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SITZUNGSBERICHT

in der Rechtssache E-2/23

betreffend einen ANTRAG der Beschwerdekommission der Finanzmarktaufsicht an den
Gerichtshof gemass Artikel 34 des Abkommens der EFTA-Staaten (ber die Errichtung
einer EFTA-Uberwachungsbehorde und eines EFTA-Gerichtshofs in der Rechtssache
zwischen der

A Ltd
und der

Finanzmarktaufsicht

betreffend die Auslegung der Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme und Austibung der Versi-
cherungs- und Rickversicherungstétigkeit (Solvabilitat 11) und der Verordnung (EU)
Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehtrde (Européische Aufsichtsbehorde fiir
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung) (im Folgenden: El-
OPA).

I Einfihrung

1. Mit Schreiben vom 23. Marz 2023, beim Gerichtshof am 24. Mérz 2023 regis-
triert, stellte die Beschwerdekommission der Finanzmarktaufsicht (im Folgenden: Be-
schwerdekommission) einen Antrag auf VVorabentscheidung in einer vor ihr anhangigen
Rechtssache zwischen der A Ltd und der Finanzmarktaufsicht (im Folgenden: FMA).

2. Die Rechtssache vor der Beschwerdekommission betrifft eine von der A Ltd vor-
gebrachte Beschwerde gegen eine Verfiigung der FMA vom 22. Dezember 2022, mit
der Letztere Einspruch gegen den beabsichtigten Erwerb samtlicher Anteile an der
Z AG, einer liechtensteinischen Lebensversicherungsgesellschaft, durch die A Ltd er-
hob (im Folgenden: die angefochtene Verfiigung).



I Rechtlicher Hintergrund
EWR-Recht

3. Richtlinie 2009/138/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
25. November 2009 betreffend die Aufnahme und Auslbung der Versicherungs- und
der Riickversicherungstatigkeit (Solvabilitat 11) (ABI. 2009 L 335, S. 1) (im Folgenden:
Solvabilitat-11-Richtlinie) wurde durch Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses
Nr. 78/2011 vom 1.Juli 2011 (ABI. 2011 L 262, S. 45) unter Nummer 1 des An-
hangs IX (Finanzdienstleistungen) in das Abkommen (ber den Europdischen Wirt-
schaftsraum (im Folgenden: EWR-Abkommen) aufgenommen. Norwegen, Island und
Liechtenstein teilten das Bestehen verfassungsrechtlicher Anforderungen mit. Diese
Anforderungen wurden bis zum 23. Oktober 2012 erfillt, und der Beschluss trat am
1. Dezember 2012 in Kraft.

4, Erwégungsgrund 33 der Solvabilitat-11-Richtlinie lautet:

Die Funktionen, die das Governance-System umfasst, gelten als Schlisselfunkti-
onen und damit auch als wichtige und kritische Funktionen.

5. Erwdgungsgrund 34 der Solvabilitat-11-Richtlinie lautet:

Samtliche Personen, die Schlisselfunktionen wahrnehmen, sollten fachlich qua-
lifiziert und zuverlassig sein. Jedoch sollte nur fir die Inhaber von Schlisselfunk-
tionen eine Meldepflicht gegenuber der Aufsichtsbehdrde bestehen.

6. Erwégungsgrund 75 der Solvabilitat-11-Richtlinie lautet:

Eine weitestmogliche gemeinschaftsweite Harmonisierung dieser Verfahren und
aufsichtsrechtlichen Beurteilung ist folglich unerlasslich. Allerdings sollten die
Bestimmungen Uber qualifizierte Beteiligungen die Mitgliedstaaten nicht daran
hindern zu verlangen, dass die Aufsichtsbehdrden tber den Erwerb von Beteili-
gungen, die unterhalb der in jenen Bestimmungen festgelegten Schwellenwerte
liegen, informiert werden mussen, sofern ein Mitgliedstaat flir diesen Zweck nicht
mehr als eine einzige zusatzliche Schwelle unterhalb von 10 % festlegt. Auch
sollten die Aufsichtsbehtrden durch jene Bestimmungen nicht daran gehindert
werden, allgemeine Leitlinien zu der Frage festzulegen, ab welcher Héhe davon
auszugehen ist, dass mit den betreffenden Beteiligungen ein erheblicher Einfluss
ausgeubt wird.

7. Artikel 24 Absatz 1 der Solvabilitat-11-Richtlinie, der die Uberschrift ,,Aktiondre
und Gesellschafter mit qualifizierten Beteiligungen® tragt, lautet:

(1) Die Aufsichtsbehdrden des Herkunftsmitgliedstaats erteilen einem Unterneh-
men die Zulassung fir die Aufnahme der Versicherungs- oder der Rickversiche-
rungstatigkeit erst, nachdem ihnen die Identitat und der Beteiligungsbetrag der
direkten oder indirekten Aktiondre oder Gesellschafter, die als natirliche oder
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juristische Personen eine qualifizierte Beteiligung an dem Unternehmen halten,
mitgeteilt wurden.

Die Behorden verweigern die Zulassung, wenn sie nicht davon Uberzeugt sind,
dass die Aktionare oder Gesellschafter den im Interesse einer soliden und um-
sichtigen Fiihrung des Versicherungs- oder des Rilickversicherungsunternehmens
zu stellenden Anspriichen genlgen.

8. Artikel 42 Absatz 1 der Solvabilitat-11-Richtlinie, der die Uberschrift ,,Anforde-
rungen an die fachliche Qualifikation und die personliche Zuverléssigkeit von Personen,
die das Unternehmen tatsichlich leiten oder andere Schliisselaufgaben innehaben* triagt,
lautet:

(1) Die Versicherungs- und Ruckversicherungsunternehmen stellen sicher, dass
alle Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten oder andere Schllsselauf-
gaben innehaben, jederzeit den folgenden Anforderungen geniigen:

a) ihre Berufsqualifikationen, Kenntnisse und Erfahrungen reichen aus, um ein
solides und vorsichtiges Management zu gewdhrleisten (,,fachliche Qualifika-
tion*); und

b) sie sind zuverldissig und integer (,,personliche Zuverldssigkeit ).

9. Artikel 57 Absatz 1 der Solvabilitat-11-Richtlinie, der die Uberschrift ,,Erwerb
von Beteiligungen* trigt, lautet auszugsweise:

(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass eine naturliche oder juristische Per-
son oder gemeinsam handelnde natiirliche oder juristische Personen (,,interes-
sierter Erwerber“), die beschlossen hat bzw. haben, an einem Versicherungsun-
ternehmen bzw. Rickversicherungsunternehmen eine qualifizierte Beteiligung
direkt oder indirekt zu erwerben oder eine derartige qualifizierte Beteiligung di-
rekt oder indirekt weiter zu erh6hen, mit der Folge, dass ihr Anteil an den Stimm-
rechten oder am Kapital 20 %, 30 % oder 50 % erreichen oder Uberschreiten
wirde oder das Versicherungsunternehmen bzw. Ruckversicherungsunterneh-
men ihr Tochterunternehmen wiirde (,, beabsichtigter Erwerb “), den fiir das Ver-
sicherungsunternehmen bzw. Riickversicherungsunternehmen, an dem eine qua-
lifizierte Beteiligung erworben oder erhéht werden soll, zustandigen Aufsichts-
behorden zuerst schriftlich diese Tatsache unter Angabe des Umfangs der ge-
planten Beteiligung zusammen mit den in Artikel 59 Absatz 4 genannten ein-
schlagigen Informationen anzuzeigen hat bzw. haben. ...

10.  Die Absatze 1, 2 und 4 von Artikel 59 der Solvabilitat-11-Richtlinie, der die Uber-
schrift ,,Beurteilung® trigt, lauten:

(1) Bei der Beurteilung der Anzeige nach Artikel 57 Absatz 1 und der Informati-
onen nach Artikel 58 Absatz 2 haben die Aufsichtsbehdrden im Interesse einer
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soliden und umsichtigen Fuhrung des Versicherungs- oder Riickversicherungs-
unternehmens, an dem der Erwerb beabsichtigt wird, und unter Bertcksichti-
gung des voraussichtlichen Einflusses des interessierten Erwerbers auf das Ver-
sicherungs- oder Ruckversicherungsunternehmen die Eignung des interessierten
Erwerbers und die finanzielle Soliditat des beabsichtigten Erwerbs im Hinblick
auf samtliche folgende Kriterien zu priifen:

a) die Zuverlassigkeit des interessierten Erwerbers;

b) die Zuverlassigkeit und die Erfahrung einer jeden Person, die die Geschafte
des Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmens infolge des beabsich-
tigten Erwerbs leiten wird;

c) die finanzielle Soliditat des interessierten Erwerbers, insbesondere in Bezug
auf die Art der tatsachlichen und geplanten Geschéfte des Versicherungs- oder
Rickversicherungsunternehmens, an dem der Erwerb beabsichtigt wird;

d) die Tatsache, ob das Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen in
der Lage sein und bleiben wird, den Aufsichtsanforderungen aufgrund dieser
Richtlinie und gegebenenfalls aufgrund anderer Richtlinien, insbesondere der
Richtlinie 2002/87/EG zu genugen, und insbesondere die Tatsache, ob die
Gruppe, zu der es gehdren wird, tber eine Struktur verfugt, die es ermdglicht,
eine wirksame Beaufsichtigung auszuliben, einen wirksamen Austausch von In-
formationen zwischen den Aufsichtsbehdrden durchzufiihren und die Aufteilung
der Zustandigkeiten zwischen den Aufsichtsbehérden zu bestimmen;

e) die Tatsache, ob ein hinreichender Verdacht besteht, dass im Zusammenhang
mit dem beabsichtigten Erwerb Geldwasche oder Terrorismusfinanzierung im
Sinne des Artikels 1 der Richtlinie 2005/60/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 26. Oktober 2005 zur Verhinderung der Nutzung des Finanz-
systems zum Zwecke der Geldwéasche und der Terrorismusfinanzierung stattfin-
den, stattgefunden haben oder ob diese Straftaten versucht wurden bzw. ob der
beabsichtigte Erwerb das Risiko eines solchen Verhaltens erh6hen konnte.

(2) Die Aufsichtsbehorden kdnnen gegen den beabsichtigten Erwerb nur dann
Einspruch erheben, wenn es daflr verniunftige Griinde auf der Grundlage der in
Absatz 1 genannten Kriterien gibt oder die vom interessierten Erwerber vorge-
legten Informationen unvollstéandig sind.

(4) Die Mitgliedstaaten verdffentlichen eine Liste, in der die Informationen ge-
nannt werden, die flr die Beurteilung erforderlich sind und die den Aufsichtsbe-
horden zum Zeitpunkt der Anzeige nach Artikel 57 Absatz 1 zu tbermitteln sind.
Der Umfang der beizubringenden Informationen hat der Art des interessierten
Erwerbers und der Art des beabsichtigten Erwerbs angemessen und angepasst
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zu sein. Die Mitgliedstaaten fordern keine Informationen an, die fr die aufsichts-
rechtliche Beurteilung nicht relevant sind.

Die Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates

vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehdrde (Europé-
ische Aufsichtsbehdrde fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversor-
gung), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Be-
schlusses 2009/79/EG der Kommission (ABI. 2010 L 331, S. 48) (im Folgenden: El-
OPA-Verordnung) wurde durch Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses
Nr. 200/2016 vom 30. September 2016 (ABI. 2017 L 46, S. 13) unter Nummer 31h des
Anhangs IX (Finanzdienstleistungen) in das EWR-Abkommen aufgenommen. Der Be-
schluss trat am 1. Oktober 2016 in Kraft.

12.

13.

14.

Erwdgungsgrund 25 der EIOPA-Verordnung lautet:

In von den technischen Regulierungs- oder Durchflihrungsstandards nicht abge-
deckten Bereichen sollte die Behorde befugt sein, Leitlinien und Empfehlungen
zur Anwendung des Unionsrechts abzugeben. Zur Gewahrleistung der Transpa-
renz und verstarkten Einhaltung dieser Leitlinien und Empfehlungen seitens der
nationalen Aufsichtsbehdrden sollte es der Behdrde mdglich sein, die Grinde fur
die Nichteinhaltung der Leitlinien und Empfehlungen durch die Aufsichtsbehor-
den zu veroffentlichen.

Erwdgungsgrund 53 der EIOPA-Verordnung lautet auszugsweise:

In der Regel sollte der Rat der Aufseher seinen Beschluss mit einfacher Mehrheit
nach dem Grundsatz treffen, dass jedes Mitglied eine Stimme hat. Fir Rechtsakte
allgemeiner Art einschliellich jener im Zusammenhang mit von technischen Re-
gulierungs- und Durchfiihrungsstandards, Leitlinien und Empfehlungen, im Hin-
blick auf Haushaltsfragen sowie fiir Antrage von Mitgliedstaaten auf Uberprii-
fung des Beschlusses der Behorde, bestimmte Finanztatigkeiten voribergehend
zu verbieten oder zu beschranken, ist es jedoch angemessen, die in Artikel 16
Absatz 4 des Vertrags uber die Européische Union und in dem dem Vertrag uber
die Arbeitsweise der Europaischen Union beigefiigten Protokoll (Nr. 36) tber
die Ubergangsbestimmungen festgelegten Regeln fiir Abstimmungen mit qualifi-
zierter Mehrheit anzuwenden. ...

Artikel 16 der EIOPA-Verordnung, der die Uberschrift ,,Leitlinien und Empfeh-

lungen* tragt, lautet auszugsweise:

(2) Um innerhalb des ESFS kohérente, effiziente und wirksame Aufsichtsprakti-
ken zu schaffen und eine gemeinsame, einheitliche und koh&rente Anwendung des
Unionsrechts sicherzustellen, gibt die Behorde Leitlinien und Empfehlungen fur
die zustandigen Behorden und die Finanzinstitute heraus.
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(3) Die zustandigen Behorden und Finanzinstitute unternehmen alle erforderli-
chen Anstrengungen, um diesen Leitlinien und Empfehlungen nachzukommen.

Binnen zwei Monaten nach der Herausgabe einer Leitlinie oder Empfehlung be-
statigt jede zustandige Behorde, ob sie dieser Leitlinie oder Empfehlung nach-
kommt oder nachzukommen beabsichtigt. Kommt eine zustandige Behdrde der
Leitlinie oder Empfehlung nicht nach oder beabsichtigt sie nicht, dieser nachzu-
kommen, teilt sie dies der Behdrde unter Angabe der Griinde mit.

Die Behorde veroffentlicht die Tatsache, dass eine zustandige Behorde dieser
Leitlinie oder Empfehlung nicht nachkommt oder nicht nachzukommen beabsich-
tigt. Die Behorde kann zudem von Fall zu Fall die Verdéffentlichung der von der
zustandigen Behdrde angegebenen Grinde fir die Nichteinhaltung einer Leitli-
nie oder Empfehlung beschliel3en. Die zustandige Behorde wird im Voraus tber
eine solche Verdffentlichung informiert.

Wenn dies gemal? dieser Leitlinie oder Empfehlung erforderlich ist, erstatten die
Finanzinstitute auf klare und ausfiihrliche Weise Bericht daruber, ob sie einer
Leitlinie oder Empfehlung nachkommen.

15.  Artikel 44 Absatz 1 der EIOPA-Verordnung lautet auszugsweise:

(1) Der Rat der Aufseher trifft seine Beschliisse mit einfacher Mehrheit. Jedes
Mitglied verfugt Gber eine Stimme.

In Bezug auf die in den Artikeln 10 bis 16 genannten Rechtsakte und die ge-
mal Artikel 9 Absatz 5 Unterabsatz 3 und Kapitel VI erlassenen MalRnahmen
und Beschlusse trifft der Rat der Aufseher abweichend von Unterabsatz 1 des
vorliegenden Absatzes seine Beschlusse mit qualifizierter Mehrheit seiner
Mitglieder ...

16.  Die Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 der Kommission vom 10. Oktober
2014 zur Ergénzung der Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und Riickversiche-
rungstatigkeit (Solvabilitat I1) (ABI. 2015 L 12, S. 1) (im Folgenden: Delegierte Ver-
ordnung) wurde durch Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses Nr. 62/2018
vom 23. Mérz 2018 (ABI. 2020 L 26, S. 50) unter Nummer 1b des Anhangs IX (Finanz-
dienstleistungen) in das EWR-Abkommen aufgenommen und trat im EWR am 1. Au-
gust 2019 in Kraft.

17.  Artikel 273 der Delegierten Verordnung, der die Uberschrift ,,Anforderungen an
die fachliche Qualifikation und die personliche Zuverldssigkeit* tragt, lautet:
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1. Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen sorgen fiir die Schaffung,
Umsetzung und dauerhafte Gewahrleistung dokumentierter Leitlinien und ange-
messener Verfahren, um zu gewahrleisten, dass alle Personen, die das Unterneh-
men tatsachlich leiten oder andere Schlisselfunktionen innehaben, jederzeit die
hierzu notwendige fachliche Qualifikation und personliche Zuverlassigkeit im
Sinne von Artikel 42 der Richtlinie 2009/138/EG besitzen.

2. Die Beurteilung, ob eine Person fachlich qualifiziert ist, umfasst eine Bewer-
tung ihrer beruflichen und formalen Qualifikationen, Kenntnisse und einschlagi-
gen Erfahrung im Versicherungssektor, anderen Finanzsektoren oder anderen
Unternehmen, wobei die der betreffenden Person jeweils tibertragenen Aufgaben
und, soweit relevant, die Qualifikationen der Person auf den Gebieten Versiche-
rung, Finanzen, Rechnungslegung, Versicherungsmathematik und Management
zu bericksichtigen sind.

3. Bei der Beurteilung, ob Mitglieder des Verwaltungs-, Management- oder Auf-
sichtsorgans fachlich qualifiziert sind, werden die den einzelnen Mitgliedern je-
weils Ubertragenen Aufgaben beriicksichtigt, um eine angemessene Vielfalt der
Qualifikationen, Kenntnisse und einschlagigen Erfahrung zu gewahrleisten und
sicherzustellen, dass das Unternehmen professionell gefiihrt und Gberwacht
wird.

4. Die Beurteilung, ob eine Person zuverlassig ist, umfasst eine Bewertung ihrer
Redlichkeit sowie der Soliditat ihrer finanziellen Verhaltnisse auf der Grundlage
von Nachweisen, die ihren Charakter, ihr personliches Verhalten und ihr Ge-
schéaftsgebaren betreffen, einschlielRlich etwaiger strafrechtlicher, finanzieller
und aufsichtlicher Aspekte, die fiir die Zwecke der Bewertung relevant sind.

Nationales Recht

18.  Die Solvabilitat-11-Richtlinie wurde mittels Gesetz vom 12. Juni 2015 betreffend
die Aufsicht ber Versicherungsunternehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz; VersAG)
(LGBI. 2015 Nr. 231) (im Folgenden: VersAG) in liechtensteinisches Recht umgesetzt.

19.  Artikel 94 VersAG entspricht Artikel 59 der Solvabilitat-11-Richtlinie.

20.  Artikel 94 Absatz 1 VersAG sieht u. a. vor, dass die FMA im Interesse einer so-
liden und umsichtigen Fuhrung des Versicherungsunternehmens, an dem der Erwerb
beabsichtigt wird, und unter Berticksichtigung des voraussichtlichen Einflusses des in-
teressierten Erwerbers auf das Versicherungsunternehmen die Eignung des interessier-
ten Erwerbers und des beabsichtigten Erwerbs auf folgende Kriterien prift: a) die per-
sonliche Integritat des interessierten Erwerbers; b) die personliche Integritat und die Er-
fahrung einer jeden Person, die infolge des beabsichtigten Erwerbs das Versicherungs-
unternehmen leiten wird; c) die finanzielle Soliditat des interessierten Erwerbers, insbe-
sondere hinsichtlich der Art der tatsdchlichen und geplanten Geschéfte des Versiche-
rungsunternehmens, an dem der Erwerb beabsichtigt wird; d) die Tatsache, ob: 1. das
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Versicherungsunternehmen in der Lage sein und bleiben wird, den relevanten Aufsichts-
anforderungen zu gendigen.

21.  Gemass Artikel 94 Absatz 2 VersAG kann die FMA Einspruch gegen den beab-
sichtigten Erwerb erheben, wenn es auf der Grundlage der Kriterien nach Artikel 94
Absatz 1 verniinftige Griinde dafiir gibt oder die vorzulegenden Informationen oder Un-
terlagen unvollstandig sind.

22.  Artikel 179 Absatz 1 VersAG sieht vor, dass die FMA bei der Erflllung ihrer
Aufgaben der Konvergenz der Aufsichtsinstrumente und -praktiken im EWR Rechnung
tragt. In Artikel 179 Absatz 2 VersAG ist festgehalten, dass die FMA die Tatigkeit, Leit-
linien und Empfehlungen der EIOPA bertiicksichtigt.

i Sachverhalt und Verfahren

23. Die A Ltd ist eine nach auslandischem Recht errichtete Aktiengesellschaft mit
einem Aktienkapital von 100 USD. Sie hat ihren Sitz nicht in einem EWR-Mitgliedstaat.
Ihre Alleinaktionarin ist die ebenfalls nach auslandischem Recht errichtete B Inc. Auch
die B Inc hat ihren Sitz nicht in einem EWR-Mitgliedstaat.

24.  Frau Cist Alleinaktion&rin der B Inc. Sie ist zudem die einzige Geschéaftsfihrerin
der A Ltd und der B Inc. Frau C wohnt nicht in einem EWR-Mitgliedstaat und hat auch
nicht die Staatsburgerschaft eines EWR-Mitgliedstaats.

25. Die A Ltd beabsichtigt, sdmtliche Anteile an der Z AG, einer nach liechtenstei-
nischem Recht errichteten Aktiengesellschaft mit Sitz in Liechtenstein, zu erwerben.
Der Z AG wurde von der FMA die Bewilligung zum Betrieb der Lebensversicherung,
u. a. im Zweig 1 nach Anhang 2 VersAG, erteilt.

26.  Mit der angefochtenen Verfligung erhob die FMA gemass Artikel 93 Absatz 5
und Artikel 94 Absatz 2 VersAG Einspruch gegen den beabsichtigten Erwerb samtli-
cher Anteile an der Z AG durch die interessierte Erwerberin, die A Ltd.

27.  Gemass Artikel 179 VersAG bezog sich die FMA zur Begriindung der angefoch-
tenen Verfiigung auf die von der EIOPA am 20. Dezember 2016 gemass Artikel 16 der
EIOPA-Verordnung erlassenen Gemeinsamen Leitlinien zur aufsichtsrechtlichen Beur-
teilung des Erwerbs und der Erh6hung von qualifizierten Beteiligungen im Finanzsektor
(im Folgenden: Leitlinien).

28.  Die FMA begrundete die angefochtene Verfligung zunéchst damit, dass zwar als
unmittelbare Erwerberin sdmtlicher Anteile an der Z AG die A Ltd vorgesehen sei, auf-
grund der ausschliesslichen Kontrolle durch Frau C die Beurteilung des beabsichtigten
Erwerbs durch die FMA aber nach den Kriterien gemass Artikel 94 Absatz 1 VersAG
hinsichtlich Frau C personlich als interessierter Erwerberin zu erfolgen habe.

29.  Die Prufung der Eignung und personlichen Integritdt von Frau C geméss Arti-
kel 94 Absatz 1 Satz 1 und Artikel 94 Absatz 1 Buchstabe a VersAG (Kapitel 3 Zif-
fer 10 der Leitlinien) habe ergeben, dass Frau C diese gesetzliche Anforderung nicht
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erfllle. Die Kriterien der Eignung und der personlichen Integritat wiirden auch die fach-
liche Kompetenz des interessierten Erwerbers umfassen, vor allem, wenn — wie im vor-
liegenden Fall — der Erwerb sdmtlicher Anteile an einem Versicherungsunternehmen
beabsichtigt sei. Die fachliche Kompetenz umfasse dabei nicht nur Managementkom-
petenz, sondern auch technische Kompetenz im Bereich der Geschéftstatigkeit des zu
erwerbenden Unternehmens (Kapitel 3 Ziffer 10.23 ff. der Leitlinien).

30.  Die Prufung der finanziellen Soliditat von Frau C durch die FMA, insbesondere
hinsichtlich der Art der tatsdchlichen und geplanten Geschafte des Versicherungsunter-
nehmens, an dem der Erwerb beabsichtigt wird, gemass Artikel 94 Absatz 1 Buch-
stabe ¢ VersAG (Kapitel 3 Ziffer 12 der Leitlinien) habe unter Berticksichtigung des im
vorliegenden Fall eines beabsichtigten Erwerbs samtlicher Anteile an der Z AG erfor-
derlichen strengen Massstabs (Kapitel 3 Ziffer 12.5 der Leitlinien) ergeben, dass Frau C
auch diese gesetzliche Anforderung nicht erflle. Ihre finanzielle Soliditat beruhe, so
die FMA, ausschliesslich auf Aktien, die sie im Wege der D AG, einer Aktiengesell-
schaft nach auslandischem Recht mit Sitz ausserhalb des Europdischen Wirtschafts-
raums, halte. Dabei handle es sich um ein einziges, volatiles und dartiber hinaus fremd-
finanziertes Investment, welches allerdings ein betrachtliches Vermdgen darstelle. Die
schriftlich gegeniiber der FMA abgegebene Erklarung von Frau C, wonach sie bereit
sei, einen Betrag in Hohe von 10 Mio. CHF an die A Ltd zu Ubertragen, und eine Zah-
lungszusage der D AG gegeniiber der A Ltd beizubringen, sei nicht geeignet, die Be-
denken der FMA zu beseitigen. Kapital, das in einer Holdinggesellschaft gehalten
werde, welche von einer potenziell vermdgenslosen Aktionarin kontrolliert wird, und
die Zahlungszusage einer potenziell Gberschuldeten Aktiengesellschaft seien anders zu
beurteilen als Kapital, das der Gesellschaft fiir jedenfalls drei Jahre gesichert zur Verfi-
gung stehe (Kapitel 3 Ziffern 12.1 und 12.2 der Leitlinien).

31.  Schliesslich habe die Prifung der Frage, ob die Z AG mit Frau C (mittelbar) als
Alleinaktionérin in der Lage ist und bleiben wird, den geméss Artikel 94 Absatz 1 Buch-
stabe d Ziffer 1 VersAG (Kapitel 3 Ziffer 13 der Leitlinien) relevanten Aufsichtsanfor-
derungen zu geniigen, erhebliche Bedenken der FMA ergeben.

32.  Gegen die angefochtene Verfugung erhob die A Ltd Beschwerde an die Be-
schwerdekommission. Die A Ltd bestreitet, dass die fachliche Kompetenz von Frau C
tberhaupt Gberpruft werden dirfte, und sie erachtet die finanzielle Soliditat von Frau C
fur ausreichend.

33.  Vor diesem Hintergrund entschied die Beschwerdekommission, das Verfahren
zu unterbrechen und dem Gerichtshof die folgenden Fragen vorzulegen:

1. Wie sind die Begriffe ,,Eignung“ und ,,Zuverlissigkeit* im Sinne von
Art 59 Abs 1 lit a der Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 25.11.2009 betreffend die Aufnahme und Aus-
Ubung der Versicherungs- und der Rickversicherungstatigkeit (Solvabi-
litat 11), Abl. L335/1 vom 17.12.2009, in das EWR-Abkommen tbernom-
men mit Beschluss Nr 78/2011 des Gemeinsamen EWR-Ausschusses vom
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27.11.2012, LGBI 2012/384, auszulegen? Ist damit nur die Integritat oder
aber auch die fachliche Eignung des interessierten Erwerbers gemeint?

2. Kann bei der Beurteilung der finanziellen Soliditat des interessierten Er-
werbers im Sinne von Art 59 Abs 1 lit ¢ der erwahnten Richtlinie auch
bertcksichtigt werden, dass von diesem die allenfalls notwendige Zufuh-
rung von finanziellen Mitteln an das Versicherungsunternehmen durch
Beistellung einer Bankgarantie oder Zurverfigungstellung von Mitteln
auf einem Treuhandkonto zur jederzeitigen Abrufbarkeit durch das
Versicherungsunternehmen sichergestellt wird?

3. Wie sind die Worter ,,verniinftige Griinde“ im Sinne von Art 59 Abs 2
der erwadhnten Richtlinie auszulegen? Ist dazu Gewissheit Uber die
Nichterfullung der gesetzlichen VVorgaben erforderlich oder gentigen be-
reits substantiierte Zweifel?

4. Entfaltet eine von der zustandigen Behorde, hier: von der Finanzmarkt-
aufsicht Liechtenstein, gemass Art 16 Abs 3 der Verordnung (EU)
Nr 1094/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
24.11.2010 zur Errichtung einer Européischen Aufsichtsbehérde (Euro-
paische Aufsichtsbehérde fur das Versicherungswesen und die betriebli-
che Altersversorgung), ABI L331/48 vom 15.12.2010, in das EWR-Ab-
kommen Ubernommen mit Beschluss Nr 200/2016 des Gemeinsamen
EWR-Ausschusses vom 30.09.2016, LGBI 2016/303, abgegebene Erkla-
rung, alle erforderlichen Anstrengungen zu unternehmen, um Leitlinien,
hier: den Gemeinsamen Leitlinien zur aufsichtsrechtlichen Beurteilung
des Erwerbs und der Erhéhung von qualifizierten Beteiligungen im Fi-
nanzsektor vom 20.12.2016, JC/GL/2016/01, nachzukommen, eine Bin-
dungswirkung gegentber den Gerichten der Mitgliedstaaten, sodass
diese ebenfalls verpflichtet sind, alle erforderlichen Anstrengungen zu
unternehmen, um diesen Leitlinien nachzukommen?

Schriftliche Stellungnahmen

Gemass Artikel 20 der Satzung des Gerichtshofs und Artikel 90 Absatz 1 der

Verfahrensordnung haben schriftliche Stellungnahmen abgegeben:

die Regierung des Furstentums Liechtenstein, vertreten durch Dr. Andrea Entner-
Koch, Romina Schobel und Dr. Claudia Bosch, als Bevollmachtigte;

die Regierung Islands, vertreten durch Inga porey Oskarsdottir, Hendrik Dadi
Jonsson und Elisabet Juliusdottir, als Bevollméchtigte;

die EFTA-Uberwachungsbehorde, vertreten durch Ingibjorg Olof Vil-
hjalmsdattir, Claire Simpson, Michael Sanchez Rydelski und Melpo-Menie Jo-
séphides, als Bevollméchtigte; und
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die Europdische Kommission (im Folgenden: Kommission), vertreten durch
Helene Tserepa-Lacombe, Lorna Armati und Corneliu Hédimayr, als Bevoll-
maéchtigte.

Vorgelegte Antwortvorschlage

Die Regierung des Firstentums Liechtenstein

35.

Die Regierung des Furstentums Liechtenstein schlagt vor, die vorgelegten Fragen

folgendermassen zu beantworten:

1. Bei der Beurteilung, ob die Anforderung der ,, Eignung des interessierten Er-

werbers im Sinne von Artikel 59 Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie
2009/138/EG (Solvabilitat 11) erflllt ist, haben die nationalen Aufsichtsbe-
horden die Zuverlassigkeit des interessierten Erwerbers zu bertcksichtigen.
Der Begriff ,, Zuverldssigkeit des interessierten Erwerbers*“ vereint jedoch
zwei Kriterien: die Integritat und die fachliche Kompetenz. In Fallen wie dem
vorliegenden, wenn ein Unternehmen den Erwerb samtlicher Anteile an ei-
nem Versicherungsunternehmen in einem EWR-Staat beabsichtigt, sind beide
Kriterien anzuwenden.

. Es hangt von den konkreten Umstanden im Einzelfall ab, ob bei der Beurtei-

lung der finanziellen Soliditat des interessierten Erwerbers im Sinne von Ar-
tikel 59 Absatz 1 Buchstabe ¢ der Solvabilitat-11-Richtlinie auch bercksich-
tigt werden kann, dass von diesem die allenfalls notwendige Zuftihrung von
finanziellen Mitteln an das Versicherungsunternehmen durch Beistellung ei-
ner Bankgarantie oder Zurverfligungstellung von Mitteln auf einem Treu-
handkonto zur jederzeitigen Abrufbarkeit durch das Versicherungsunterneh-
men sichergestellt wird.

. Die Warter ,,verniinftige Griinde* im Sinne von Artikel 59 Absatz 2 der Sol-

vabilitat-11-Richtlinie sind so auszulegen, dass sie bedeuten, dass bereits sub-
stantiierte Zweifel gentigen.

. Eine von der zustandigen Behdorde, hier: von der Finanzmarktaufsicht Liech-

tenstein, gemass Artikel 16 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 ab-
gegebene Erklarung, alle erforderlichen Anstrengungen zu unternehmen, um
Leitlinien, hier: den Gemeinsamen Leitlinien zur aufsichtsrechtlichen Beur-
teilung des Erwerbs und der Erhéhung von qualifizierten Beteiligungen im
Finanzsektor, JC/GL/2016/01, nachzukommen, verpflichtet die nationalen
Gerichte zur Berucksichtigung der Gemeinsamen Leitlinien zur aufsichts-
rechtlichen Beurteilung des Erwerbs und der Erh6hung von qualifizierten Be-
teiligungen im Finanzsektor bei der Beilegung der ihnen vorgetragenen Strei-
tigkeiten, insbesondere, weil sie sich als Erganzung zu verbindlichen Vor-
schriften des EWR-Rechts verstehen.
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Die Regierung Islands

36.  Die Regierung Islands schlagt vor, die vierte Frage folgendermassen zu beant-
worten:

Eine von der zustandigen BehoOrde abgegebene Erklarung, alle erforderlichen
Anstrengungen zu unternehmen, um Leitlinien einer Europaischen Aufsichtsbe-
horde nachzukommen, entfaltet keine Bindungswirkung gegeniiber einem natio-
nalen Gericht, sodass dieses ebenfalls verpflichtet ist, alle erforderlichen An-
strengungen zu unternehmen, um diesen Leitlinien nachzukommen. Bei der Aus-
legung von Bestimmungen des EWR-Abkommens sollten nationale Gerichte et-
waige vorhandene Leitlinien einer Europaischen Aufsichtsbehdrde bericksichti-
gen, sofern diese Leitlinien flr die Auslegung dieser Bestimmungen sachdienlich
und natzlich sind. Darlber hinaus sollten nationale Gericht zur Auslegung der
anwendbaren Bestimmungen des EWR-Abkommens auch etwaige Erklarungen
der zustandigen Behorde zur Bestatigung der Einhaltung dieser Leitlinien bzw.
Bestatigung und Begrindung der Nichterflllung bertcksichtigen.

Die EFTA-Uberwachungsbehorde

37.  Die EFTA-Uberwachungsbehérde schlagt vor, die vorgelegten Fragen folgender-
massen zu beantworten:

1. Im Sinne von Artikel 59 Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie 2009/138/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die
Aufnahme und Austibung der Versicherungs- und der Rickversicherungstatigkeit
(Solvabilitat 11) sind die Begriffe ,, Eignung “ und ,, Zuverldissigkeit* so auszule-
gen, dass sie sich auf die Integritat und die fachliche Kompetenz des interessier-
ten Erwerbers beziehen.

2. Bei der Beurteilung der finanziellen Soliditat des interessierten Erwerbers im
Sinne von Artikel 59 Absatz 1 Buchstaben ¢ und d der Solvabilitat-11-Richtlinie
kann die nationale Aufsichtsbehorde auch die Zufiihrung von finanziellen Mitteln
durch diese Person an das Versicherungsunternehmen durch Beistellung einer
Bankgarantie oder Zurverfligungstellung von Mitteln auf einem Treuhandkonto
zur jederzeitigen Abrufbarkeit durch das Versicherungsunternehmen bertcksich-
tigen.

3. Der Begriff ,, verniinftige Griinde“ im Sinne von Artikel 59 Absatz 2 der Sol-
vabilitat-11-Richtlinie ist so auszulegen, dass keine Gewissheit erforderlich ist.

4. Von der Europaischen Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung gemass Artikel 16 Absatz 3 der Verordnung (EU)
Nr. 1094/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November
2010 zur Errichtung einer Europdaischen Aufsichtsbehdrde (Europaische Auf-
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sichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversor-
gung) herausgegebene Leitlinien haben keine rechtlich bindende Wirkung gegen-
uber den nationalen Gerichten der EFTA-Staaten.

Die Kommission

38.  Die Kommission schlagt vor, die vorgelegten Fragen folgendermassen zu beant-
worten:

1. Artikel 59 Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie 2009/138 ist so auszulegen,
dass die Beurteilung der Zuverlassigkeit des interessierten Erwerbers sowohl die
Integritat als auch die fachliche Kompetenz umfassen sollte.

2. Artikel 59 Absatz 1 Buchstabe c der Richtlinie 2009/138 steht nationalen Vor-
schriften, wonach eine Beurteilung alle einschlagigen Informationen, gegebe-
nenfalls einschliesslich der Beistellung einer Bankgarantie oder der Zurverfi-
gungstellung von Mitteln auf einem Treuhandkonto, zu bertcksichtigen hat, nicht
entgegen.

3. Artikel 59 Absatz 2 der Solvabilitat-11-Richtlinie ist so auszulegen, dass eine
Aufsichtsbehorde Einspruch gegen einen beabsichtigten Erwerb nicht nur dann
erheben kann, wenn sie auch tatsachlich die Nichterfiillung eines der in Absatz 1
dieser Bestimmung genannten Kriterien nachweisen kann.

4. Es ist Aufgabe der nationalen Gerichte der EWR-EFTA-Staaten, bei der Bei-
legung der vor ihnen anhangigen Rechtsstreitigkeiten EIOPA-Leitlinien zu be-
ricksichtigen. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn die nationale Behorde
eines EWR-EFTA-Staats bestatigt hat, dass sie diesen Leitlinien nachzukommen
beabsichtigt.

Pall Hreinsson
Berichterstatter



