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1 Einleitung

[Rz 1] Erwerben oder veräussern kollektive Kapitalanlagen 

V$%$&#&-2,-$,(*,(N$>$##>9:*.%$,(T&%(E&%4(&,(7$0(E9:J$&4;(7$-

ren Beteiligungspapiere mindestens teilweise in der Schweiz 

kotiert sind, so unterliegen die kollektiven Kapitalanlagen 

-02,7>c%4#&9:(7$0(6$#7$+8&9:%(,*9:(50%A(?B(7$>(V2,7$>-$-

setzes über die Börsen und den Effektenhandel (VWXN1). 

[&$(Y$0#$%42,-(7$0(6$#7$+8&9:%(!*,,($&,$(V2>>$? oder eine 

Suspendierung des Stimmrechts@ nach sich ziehen.

676% 8#'"+,-!"#!"%&"'(")*+,-!%./#%9,-:"+;"-

#+9,-"%5"$"-<+5!"%01''"0!+2"%34)+!4'4$-

lagen

dU4( ?e( 5##$07&,->( M$>%$:$,( ./0( -$,$:T&-%$( !"##$!%&'$( )*-

pitalanlagen gemäss Bundesgesetz über die kollektiven 

1 SR 954.1. 

2 M%+"#N!#H$I]"#
3 M%+"#=[#MD2"#ND(2#H$I]"#

Kapitalanlagen ()5N)4 gewisse Erleichterungen hinsichtlich 

7$0(W0./##2,-( 7$0(6$#7$+8&9:%A(N$Tc>>(50%A( CI(5M>A( C( 7$0(

Verordnung der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FIN-

MA über die Börsen und den Effektenhandel (BEHV-FINMA)S 

&>%(7&$(6$#7$+8&9:%(7209:(7$,(V$J&##&-2,->%0c-$06 zu erfüllen. 

Die wirtschaftlich Berechtigten bzw. die Anteilsinhaber trifft 

7&$>.*##>(-$0*7$(!$&,$(6$#7$+8&9:%A(f27$T(T2>>(7&$(V$%$&#&-

gung der kollektiven Kapitalanlage, falls diese etwa zu einem 

Konzern gehört, nicht mit Beteiligungen der andern Mitglie-

7$0(7$>()",4$0,>(!",>"#&7&$0%(J$07$,( `50%A(CI(5M>A(?( #&%A(M(

BEHV-FINMA).

67=% 8#'"+,-!"#!"%&"'(")*+,-!%./#%4>9'?$(+9,-"%

01''"0!+2"%34)+!4'4$'45"$

dU4(@e(N$Tc>>(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(&,(7$0(Z*>>2,-(

M&>(42T(@CA([$4$TM$0(?BCC(!",,%$,(,&9:%(42T(Y$0%0&$M(-$-

nehmigte ausländische kollektive Kapitalanlagen ihre Mel-

7$+8&9:%($M$,.*##>(,*9:(50%A(CI(5M>A(C(2,7(?(VWXYHZDF65(

und damit erleichtert erfüllen, sofern sie vorab gegenüber der 

zuständigen OLS den Nachweis erbrachten, dass sie vom 

Konzern unabhängig sind und dieser Unabhängigkeitsnach-

weis durch die zuständige Aufsichtsbehörde bestätigt wird.

dU4(Ge([&$(*T(?IA(=2#&(?BCC('",(7$0(ZDF65($0g..,$%$(5,:g-

02,-(420(U$'&>&",(7$0(VWXYHZDF65(>&$:%(,2,($&,$(6"7&3!*-

tion des Unabhängigkeitsnachweises für nicht zum Vertrieb 

genehmigte ausländische kollektive Kapitalanlagen vor7. Da-

nach sollten solche ausländischen kollektiven Kapitalanlagen 

inskünftig ihre Beteiligungen nach den gleichen Bestimmun-

gen wie schweizerische kollektive Kapitalanlagen offenlegen 

können. Die Reaktionen auf die Anhörung sowie den Anhö-

rungsentwurf waren grundsätzlich positiv und erforderten nur 

geringfügige Anpassungen. Die revidierte BEHV-FINMA trat 

*T(CA(=*,2*0(?BC?(&,()0*.%R.

67@% 8#.4-#>$5"$%4>9%("#%A#4B+9%>$(%3#+!"#+><%

("#%C$4D-?$5+50"+!

dU4( Se( DT( U*:T$,( 7$0( ,*9:."#-$,7$,( 52>./:02,-$,( >"##(

anhand eines konkreten Falles die Praxis der OLS der SIX 

EJ&>>( W^9:*,-$( 5N( :&,>&9:%#&9:( 7$0( $0#$&9:%$0%$,( 6$#7$-

+8&9:%( ./0( 42-$#*>>$,$( >9:J$&4$0&>9:$( 2,7( ,&9:%( 42T(Y$0-

trieb genehmigte ausländische kollektive Kapitalanlagen auf-

gezeigt und kritisch gewürdigt werden. Das Hauptaugenmerk 

4 SR 951.31. 

5 SR 954.193. 

6 R1%#2)*3'(4'%(2)*'#89&&'8+(:'#;<.(+<&<6&<5'6#5'%'5'&+#(6#M%+"#!@#MD2"#=#&(+"#
<S-# ;M]^# 01%# <>2&?6-(2)*'# 89&&'8+(:'# ;<.(+<&<6&<5'6# 5'%'5'&+# (6# M%+"# !W#
("V"7"#M%+"#!=[#MD2"#!#;M]. 

\# V5&"#-<4>#-('#<>0#-'7#T6+'%6'+#'%*?&+&()*'6#T609%7<+(96'6#>6-#C6+'%&<5'6^#
<D%>0D<%#>6+'%#333"0(67<")*_-_<8+>'&&_E'(+'6_77X<6*9'%'>65XD9'%2'6-

:'%9%-6>65X=[!![\=\"<2.B. 

8 ,'-('67(++'(&>65#RTY,M#:97#=["#Q'4'7D'%#=[!!"#Q'%#%':(-('%+'#M%+"#=@#
MD2"#!#H$IVXRTY,M#+%(++#(6-'2#'%2+#<>0#-'6#!"#Z>6(#=[!=#(6#;%<0+"#
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>"##(7*M$&(*2.(7*>(&,(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(&,(7$0(Z*>-

>2,-(M&>( 42T(@CA([$4$TM$0(?BCC(-$."07$0%$()0&%$0&2T(7$0(

Unabhängigkeit vom Konzern gelegt werden. Selbst wenn 

Art. 17 BEHV-FINMA inzwischen revidiert worden ist und 

die nachfolgenden Ausführungen (hauptsächlich)9 auf der 

N02,7#*-$( '",(50%A( CI(5M>A( @(VWXYHZDF65( &,( 7$0( M&>( @CA(

[$4$TM$0( ?BCC( -/#%&-$,( Z*>>2,-( $0."#-$,;( >"( M#$&M%( 7$0(

hier zugrunde gelegte Praxisfall dennoch interessant, da die 

OLS im Zusammenhang mit dem Unabhängigkeitskriterium 

weitere, für die schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen 

relevante Erwägungen vorgenommen hat, welche ebenfalls 

$&,$0(!0&%&>9:$,(L/07&-2,-(42-$./:0%(J$07$,(>"##$,A

=% E4,-2"#-4'!

dU4(he(DT(E"TT$0(?BCB(J207$(M$&(7$0(_aE(&T(U*:T$,($&-

,$>( N$>29:>( 2T( $&,$,( Y"0*M$,%>9:$&7CB um Feststellung 

des Vorhandenseins der Bedingungen für die Erfüllung der 

$0#$&9:%$0%$,(6$#7$+8&9:%(&T(E&,,$('",(50%A(CI(5M>A(@(VWXYH

FINMA11 ersucht. Hintergrund war der geplante Erwerb einer 

indirekten Beteiligung an einer schweizerischen Unterneh-

mung, welche an der SIX kotiert war. Indirekter Erwerber war 

eine ausländische offene kollektive Kapitalanlage, welcher 

weder in noch von der Schweiz aus öffentlich vertrieben wur-

7$(2,7(J$#9:$(>&9:(*2>>9:#&$>>#&9:(*,(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(

richtete.

[Rz 7] Da der Anlagefonds nach Durchführung der geplan-

%$,(P0*,>*!%&",($&,$( &,7&0$!%$(V$%$&#&-2,-('",(/M$0(?\@(7$0(

Stimmrechte an der Zielgesellschaft gehalten hätte, wurde 

M$&(7$0(_aE(7*02T($0>29:%;(7&$(Mg0>$,0$9:%#&9:$(6$#7$+8&9:%(

-$>%/%4%( *2.( 50%A( CI( 5M>A( @( VWXYHZDF65( -$Tc>>( 5M>A( C(

2,7(?(7&$>$0(V$>%&TT2,-($0#$&9:%$0%($0./##$,(42(7/0.$,i(7$0(

Fonds sei eine nicht zum Vertrieb genehmigte ausländische 

!"##$!%&'$()*+&%*#*,#*-$(2,7(.*##$(7*:$0(2,%$0(50%A(CI(5M>A(@(

BEHV-FINMA.

@% 8#:?5>$5"$%("#%FGE

@76% 3#+!"#+><%("#%H":+''+5>$59)*+,-!

dU4(Re([&$(_aE(:&$#%(42,c9:>%(.$>%;(7*>>($&,(Z",7>;(7$>>$,(

L$0M2,-(>&9:(ausschliesslich(*,(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(0&9:%$%;(

7$T()5N(nicht unterstehe.

dU4( je( L$&%$0( >$:$( 50%A( CI( 5M>A( C( VWXYHZDF65( $&,$( $0-

#$&9:%$0%$(6$#7$+8&9:%( ./0( *##$(genehmigten kollektiven Ka-

pitalanlagen vor. Dies gelte sowohl für alle genehmigten 

schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen wie auch für die 

ausländischen kollektiven Kapitalanlagen, welche über eine 

ausländische( N$,$:T&-2,-( 42T( Y$0%0&$M( '$0./-$,A( W&,$(

9 V5&"#4>7#6'>'6#J')*+#*(6+'6#N"W"#
![ M%+"#=[#MD2"#`#H$I]#("V"7"#=[#MD2"#!#H$IVXRTY,M"#
11 T6#-'%#D(2#@!"#Q'4'7D'%#=[!!#51&+(5'6#R<22>65"#

>"#9:$(>$%4$(K$7"9:(J&$7$02T($&,$(N$,$:T&-2,-(M4JA(V$-

willigung der kollektiven Kapitalanlage im Sitzstaat voraus.

dU4( CBe( [*( 7$0( '"0#&$-$,7( 42( M$:*,7$#,7$( *2>#c,7&>9:$(

Z",7>($&,(Z",7>(./0(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(2,7('",(7$0(]8&9:%(

zur Einholung einer vorgängigen Bewilligung befreit war bzw. 

überhaupt nicht über eine Bewilligung verfügen konnte und 

T2>>%$;(>9:$&7$(7&$(W0./##2,-(7$0(6$#7$+8&9:%(,*9:(50%A(CI(

VWXYHZDF65(,*9:(52..*>>2,-(7$0(_aE(K$7"9:(a priori aus. 

[&$>( $0-$M$( >&9:( $&,$0>$&%>( *2>( 7$T(L"0%#*2%( '",( 50%A( CI(

5M>A( C(VWXYHZDF65;( 7$0( $&,$(N$,$:T&-2,-( `M4JA(V$J&#-

ligung) voraussetze. Andererseits sei nicht ersichtlich, dass 

der Verordnungsgeber ausländische kollektive Kapitalanla-

-$,(":,$(N$,$:T&-2,-(M4JA(>"#9:$;(J$#9:$(2,%$0(kT>%c,-

7$,(,&9:%($&,T*#(7$T()5N(2,%$0>%$:$,;(-$-$,/M$0(>9:J$&-

4$0&>9:$,( !"##$!%&'$,( )*+&%*#*,#*-$,( ":,$( N$,$:T&-2,-C? 

bevorzugen und diesen die privilegierte Erfüllung der Melde-

+8&9:%$,(,*9:(50%A(CI(VWXYHZDF65(%0"%4(.$:#$,7$0(N$,$:-

T&-2,-("7$0(k,%$0>%$##2,-(2,%$0(7*>()5N(42-$>%$:$,(J"##-

te. Demzufolge würden sich weitere Erwägungen hinsichtlich 

der Frage des Unabhängigkeitsnachweises erübrigen.

@7=% 3#+!"#+><%("#%C$4D-?$5+50"+!

[Rz 11] Nichtsdestotrotz erwog die OLS weitere Umstände, 

welche der Anwendung von Art. 17 BEHV-FINMA, unter 

dem Aspekt des Unabhängigkeitserfordernisses in dessen 

5M>A(@;($,%-$-$,>%*,7$,A

!"#"$%&'()*+,+-(.%.*+%*+/*'01)*+)*(%2*/.*34'01)%

dU4( C?e( k,%$0( Y$0J$&>2,-( *2.( 7$,(W0#c2%$02,->M$0&9:%( 7$0(

7*T*#&-$,(WV)( 420( P$&#0$'&>&",( 7$0(VWXYHWV)(+$0( CA([$-

4$TM$0(?BBIC@ sei der Hintergrund der Sonderregelung für 

kollektive Kapitalanlagen der, dass es sich um fremdverwal-

tete Vermögen handelt, die von Anlegern zur gemeinschaft-

lichen Kapitalanlage aufgebracht und für deren Rechnung 

verwaltet werden. Dabei verfügen die Anleger gegenüber der 

Z",7>#$&%2,-(/M$0(!$&,(L$&>2,->0$9:%A

dU4( C@e( [&$( ]0&'&#$-&$02,-( '",( !"##$!%&'$,( )*+&%*#*,#*-$,(

420($0#$&9:%$0%$,(6$#7$+8&9:%(`50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65b(

rechtfertige sich demnach deshalb, weil die Fondsleitung, 

sofern sie zu einem Konzern gehört, von diesem unabhängig 

sein müsse, es sich bei den Vermögenswerten um fremd-

verwaltete Vermögen zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage 

:*,7#$(2,7(J$&#(7&$(5,#$-$0(/M$0(!$&,(L$&>2,->0$9:%(-$-$,-

über der Fondsleitung verfügen.

3.2.2 Rechtliche sowie tatsächliche Unabhängigkeit 

[Rz 14] Art. 17 BEHV-FINMA könne indes nur dann zur 

12 $2#2+'&&+#2()*#-('#R%<5'^#3<2#-('#FGE#-<7(+#5'7'(6+#*<+"#C"$"#2(6-#2)*3'(-
4'%(2)*'#89&&'8+(:'#;<.(+<&<6&<5'6#ohne Genehmigung#5<%#6()*+#-'68D<%"#

13 $%&?>+'%>652D'%()*+#:97#=\"#E'.+'7D'%#=[[\^#E"#`^#<D%>0D<%#<>0#-'7#T6-

ternet unter 333"<-7(6")*_)*_-_55_.)_-9)>7'6+2_!WWa_H'%()*+".-0. 
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Anwendung gelangen, wenn tatsächlich eine gemeinschaft-

liche Kapitalanlage vorliegt und die Anleger weder rechtlich 

noch tatsächlich auf die Ausübung der vom Fonds gehalte-

,$,(V$%$&#&-2,->0$9:%$(W&,82>>(,$:T$,(!g,,$,A([&$(]0&'&#$-

-&$02,-('",(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(0$9:%.$0%&-$(>&9:(>"-

mit nur dann, wenn zusätzlich zur Unabhängigkeit gegenüber 

dem Konzern auch tatsächliche und rechtliche Unabhängig-

keit der Fondsleitung von den Anlegern vorliege.

3.2.3 Einschränkung bei kollektiven Kapitalanlagen für 

5-6/'78'*+)*%9(/*,*+%

dU4(CSe(Lc:0$,7(7&$(k,*M:c,-&-!$&%(7$0(Z",7>#$&%2,-('",(

den Anlegern in der Regel keine Probleme bereite14, so kön-

ne dies nach Ansicht der OLS für kollektive Kapitalanlagen 

./0(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(,&9:%(":,$(J$&%$0$>(M$>%c%&-%(J$07$,A(

W&,$0>$&%>( $0Tg-#&9:$,( $>( U$9:%>."0T$,( 7$>( )5N( >"J&$(

gewisse ausländische Rechtsformen dem Anleger, Rechte 

J*:042,$:T$,;(7&$($&,$,($0:$M#&9:$,(W&,82>>(*2.(7&$(!"#-

lektive Kapitalanlage und damit allenfalls auch indirekt auch 

auf die Fondsleitung mit sich bringen und damit dem Vorlie-

gen einer Unabhängigkeit im offenlegungsrechtlichen Sinne 

entgegen stünden. Zu denken sei dabei insbesondere an die 

Mitgliedschaftsrechte der Kommanditgesellschaft für kollek-

%&'$()*+&%*#*,#*-$,(`)N)bCS(>"J&$(*,(7&$K$,&-$,(7$0(EDl5Y16.

[Rz 16] Mit Blick auf !"#$%&'%()*(+,-$(.() sei zudem gene-

0$##(.$>%42:*#%$,;(7*>>(M$&(>+$4&3>9:(./0(>"#9:$(5,#$-$0(-$-

>9:*..$,$,(!"##$!%&'$,()*+&%*#*,#*-$,(7&$(N$.*:0($&,$0( tat-

sächlichen(W&,82>>,*:T$;(*,-$>&9:%>(7$0($0:$M#&9:("7$0(-*0(

c2>>$0>%(:":$,(D,'$>%&%&",>M$%0c-$(12*#&34&$0%$0(5,#$-$0(2,7(

dem kleinen Anlegerkreis immanent sei. An diesem Ergebnis 

ändere auch eine Bestätigung der ausländischen Aufsichts-

behörde betreffend rechtliche oder faktische Unabhängigkeit 

der Fondsleitung bzw. der Verwaltungsgesellschaft von der 

Bank nichts.

[Rz 17] Nach Ansicht der OLS widersprächen Sinn und 

Zweck der Regelung von Art. 17 BEHV-FINMA, kollektiven 

)*+&%*#*,#*-$,(./0(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(2,7(J$&%$0$,(!"##$!-

tiven Kapitalanlagen, bei denen tatsächlich oder rechtlich 

die geforderte Unabhängigkeit (von den Anlegern) fehlt, die 

W0./##2,-(7$0(6$#7$+8&9:%$,(,*9:(50%A(CI(VWXYHZDF65(42(

gestatten. Daher sei festzuhalten, dass insbesondere kol-

#$!%&'$()*+&%*#*,#*-$,(./0(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(m(2,M$>$:$,(

dessen, ob es sich um schweizerische oder ausländische 

!"##$!%&'$()*+&%*#*,#*-$,(:*,7$#%(m(&:0$(6$#7$+8&9:%$,(,&9:%(

nach Art. 17 BEHV-FINMA erfüllen könnten.

14 $(6'%2'(+2# <>05%>6-# -'%# 5'2'+4&()*'6# V9%2)*%(0+'6# 01%# -('# R96-2&'(+>65#
>6-# <6-'%'%2'(+2# <>05%>6-# '(6'%# D%'(+'6# E+%'>>65# :96# R96-2<6+'(&'6^#
3<2#-'%#,b5&()*8'(+#-'%#$(60&>226<*7'#->%)*#'(6'6#9-'%#'(64'&6'#M6&'5'%#
'6+5'5'62+'*'"#

15 Q('#,(+5&('-2)*<0+2%')*+'#M%+"#ac#00"#;M]"#
16 Q('# ,(+5&('-2)*<0+2%')*+'# -'%# M8+(96?%'# '(6'%# ETUMV# 2(6-# 5'%'5'&+# (6#

M%+"#N`#;M]"#

I% J/#(+5>$5

dU4( CRe( [&$( W0Jc-2,-$,( 7$0( _aE( >%/%4$,( >&9:( 2,%$0( 7$T(

Aspekt der Unabhängigkeit der Fondsleitung auf das Krite-

rium der rechtlichen und der tatsächlichen Unabhängigkeit. 

N#$&9:4$&%&-('$0*,>9:*2#&9:%(7&$(50-2T$,%*%&",(7$0(_aE(7&$(

P*%>*9:$;(7*>>(7&$('"T()5N(2,7('"T(VWXN('$0."#-%$,(D,%$-

ressen nicht dieselben sind, selbst wenn die Zweckartikel der 

M$&7$,(N$>$%4$(+0*!%&>9:(&7$,%&>9:(>&,717.

[Rz 19] Die Argumente und Erwägungen der OLS sollen 

nachfolgend gewürdigt werden. Zusätzlich soll insbesonde-

re mit Blick auf ausländische kollektive Kapitalanlagen das 

Kriterium der Unabhängigkeit vom Konzern beleuchtet und 

hinterfragt werden.

I76% 3#+!"#+><%("#%H":+''+5>$59)*+,-!

:"$"$%;*<'//',-(,=34'01)%6/=%>+')*+'-?%@A+%6-=/B(.'=01*%

kollektive Kapitalanlagen 

dU4(?Be(52>(7$T(kT>%*,7;(7*>>(50%A(CI(5M>A(C(VWXYHZDF65(

'",(7$0(6$#7$+8&9:%( ./0(-$,$:T&-%$(!"##$!%&'$()*+&%*#*,#*-

gen spricht, zog die OLS den Schluss, dass lediglich den be-

willigten schweizerischen bzw. tatsächlich zum Vertrieb ge-

nehmigten ausländischen kollektiven Kapitalanlagen direkt 

7*>(]0&'&#$-(7$0('$0$&,.*9:%$,(6$#7$+8&9:%('",(50%A(CI(5M>A(C(

2,7(?(VWXYHZDF65(42>%$:%;(,&9:%(:&,-$-$,(*##(7$,K$,&-$,(

ausländischen kollektiven Kapitalanlagen, welche einer Ver-

triebsbewilligung bedürften. Diese letzteren nicht zum Ver-

trieb in der Schweiz genehmigten ausländischen kollektiven 

)*+&%*#*,#*-$,(!g,,$,(>&9:(&,7$>(*2.(50%A(CI(5M>A(@(VWXYH

FINMA berufen und den Nachweis der Unabhängigkeit vom 

Konzern erbringen. Damit folgte die OLS der Auffassung der 

LehreCR sowie dem Verständnis der FINMA (bzw. der ehem. 

EBK)19.

dU4( ?Ce( 5( +0&"0&( *2>-$>9:#">>$,( '"T( 5,J$,72,->M$0$&9:(

'",(50%A( CI(5M>A( @(VWXYHZDF65(>$&$,( &,7$>( K$,$(*2>#c,-

dischen kollektiven Kapitalanlagen, welche gemäss dem 

U$9:%(&:0$>(E&%4>%**%$>(/M$0:*2+%(!$&,$0(V$J&##&-2,->+8&9:%(

unterliegen. Diese Praxis stimmt mit den Absichten des 

schweizerischen Verordnungsgebers bei Lichte besehen 

ebenfalls überein. So hielten sowohl der Erläuterungsbe-

richt?B wie auch die Erläuterungen zu aArt. 16 BEHV-EBK 

!\ O?*%'6-#-<2#H$I]#01%#-('#M6&'5'%#d%<62.<%'64#>6-#]&'()*D'*<6-&>65#2(-
)*'%2+'&&'6#3(&&#>6-#-'6#J<*7'6#01%#-('#R>68+(9620?*(58'(+#-'%#$00'8+'6-

7?%8+'#5'3?*%&'(2+'6#29&&#eM%+"#!#H$I]f^#:'%09&5+#-<2#;M]#'(6'6#M6&'5'%X#
293('#'(6'6#d%<62.<%'64X#>6-#R>68+(9622)*>+4#-'2#,<%8+'2#01%#89&&'8+(:'#
;<.(+<&<6&<5'6#eM%+"#!#;M]f"#

18 V5&"#HE;#H$I]#S#O'D'%^#M%+"#=[#Y#!=`"#
19 $%&?>+'%>652D'%()*+#-'%#$H;#:97#=\"#E'.+'7D'%#=[[\#4>%#d'(&%':(2(96#-'%#

H$IVXRTY,M#.'%#!"#Q'4'7D'%#=[[\^#E"#`g#$%&?>+'%>65'6#-'%#$H;#:97#=N"#
Y9:'7D'%#=[[\#4>#-'6#M%+"#a#D(2#=@#H$IVX$H;#>6-#-'7#hD'%5<652%')*+^#
S. 18. 

=[ $%&?>+'%>652D'%()*+#eRY#!af^#E"#cg#$%&?>+'%>65'6#eRY#!af^#E"#!a"#
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6*0!(6",%*,*0&(\(U*..*$#$(U">>$%%&;(]0*^&>(7$0(_..$,#$-2,->>%$##$(`_aEb(M$&(7$0($0#$&9:%$0%$,(6$#7$+8&9:%(./0(!"##$!%&'$()*+&%*#*,#*-$,;(&,<(=2>#$%%$0(
?@A(=*,2*0(?BC?(

fest, dass die Sonderregelung (gemeint war damals aArt. 16 

5M>A( C%$0( VWXYHWV);( :$2%$( 50%A( CI( 5M>A( @( VWXYHZDF65b(

für ausländische, nicht zum Vertrieb genehmigte kollektive 

Kapitalanlagen zwar weiterhin gelten soll. Dazu müssten die 

N$>29:>%$##$0(K$7"9:(7$,(F*9:J$&>($0M0&,-$,;(7*>>(>&$(7$,(

5,."07$02,-$,('",(50%A(C?B()5N(sinngemäss entsprechen?C. 

50%A(C?B(5M>A(?()5N('$0#*,-%(./0(7&$(W0%$&#2,-($&,$0(N$,$:-

migung für den Vertrieb in der Schweiz u.a., dass «die kol-

lektive Kapitalanlage im Sitzstaat der Fondsleitung oder der 

N$>$##>9:*.%($&,$(7$T(5,#$-$0>9:2%4(7&$,$,7$,(g..$,%#&9:$,(

Aufsicht untersteht»??A(E$#M>%(J$,,(7&$>(*2>(7$T(N$>$%4$>-

text nicht explizit hervorgeht, reicht eine nur formelle Aufsicht 

nicht. Vielmehr muss es sich um eine der schweizerischen 

Aufsicht gleichwertige Aufsicht handeln?@. Daraus lässt sich 

e contrario der Schluss ziehen, dass ausländische kollektive 

Kapitalanlagen, welche gemäss dem Recht ihres Sitzstaa-

%$>( /M$0:*2+%( !$&,$0( V$J&##&-2,->+8&9:%( 2,%$0#&$-$,;( >&9:(

,&9:%(*2.(7&$($0#$&9:%$0%$(6$#7$+8&9:%(-$Tc>>(50%A(CI(5M>A(@(

BEHV-FINMA berufen können.

:"$"#%C<'=01*(@68')%

dU4(??e(5#>(fJ&>9:$,.*4&%(!*,,(*2.-02,7(7$0('"0>%$:$,7$,(

Erläuterungen Folgendes festgehalten werden:

i. Schweizerische und genehmigte ausländische kollek-

tive Kapitalanlagen, welche in der Schweiz tatsächlich 

zum öffentlichen Vertrieb zugelassen sind, können 

7&0$!%( 7&$( '$0$&,.*9:%$( 6$#7$+8&9:%( -$Tc>>( 50%A( CI(

5M>A(C(2,7(?(VWXYHZDF65(M$*,>+029:$,A

ii. Ausländische kollektive Kapitalanlagen, welche in der 

Schweiz nicht zum öffentlichen Vertrieb zugelassen 

>&,7;( &,( &:0$T( *2>#c,7&>9:$,( E&%4>%**%( K$7"9:( $&,$0(

dem Anlegerschutz dienenden öffentlichen und 

gleichwertigen Aufsicht unterstehen, können sich auf 

7&$(E",7$00$-$#2,-('",(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(

berufen und den Nachweis der Unabhängigkeit vom 

Konzern erbringen.[[[List-Break]]]

iii. Daraus erhellt im Übrigen, dass das in Art. 17 Abs. 1 

BEHV-FINMA genannte Kriterium der Zulassung 

oder Nicht-Zulassung zum Vertrieb?G für die Frage 

7$0( '$0$&,.*9:%$,( 6$#7$+8&9:%( #$%4%#&9:( !$&,$( U"##$(

21 Q'%# 4># '%D%(65'6-'#Y<)*3'(2#3>%-'# (6# -'%# R9&5'# <&2# '(6#Y<)*3'(2# 1D'%#
-('#C6<D*?65(58'(+#:97#;964'%6#<D5'?6-'%+"#T6#-'%#G'*%'#3(%-#(6-'2#:'%-
+%'+'6^# -<22# 7(++'&2# $%D%(65>65# -('2'2# Y<)*3'(2'2# -('# M609%-'%>65'6#
:96# M%+"# !=[# ;M]# 2(665'7?22# '%01&&+# 2(6-i# HE;# H$I]# S#O'D'%^# M%+"# =[#
Y#!=\i#jklm#-<22#2('#:97#;964'%6#>6<D*?65(5#2(6-#>6-#damit#-'6#M609%-
-'%>65'6#:96#M%+"#!=[#;M]#2(665'7?22#'6+2.%')*'6#klmn#eI'%:9%*'D>65#
*(64>5'015+f"#

22 M%+"#!=[#MD2"#=#&(+"#<#>6-#D#;M]"#
23 HE;#;M]#S#U97+'22'#_#R(2)*'%# _#E+>..^#M%+"#!=[#Y#=="#I(63'(2'#<>0#-<2#

$%09%-'%6(2#-'%#]&'()*3'%+(58'(+#-'%#M>02()*+#0(6-'6#2()*#1D'%-('2#(6#M%+"#W#
MD2"#!#&(+"#<#P(00"#N^#M%+"#!@#MD2"#N#&(+"#)#>6-#M%+"#!=[#MD2"#=#&(+"#D#;M]"#

24 jQ('#,'&-'.0&()*+'6#01%#H'+'(&(5>65'6#genehmigter#89&&'8+(:'%#;<.(+<&<6-

&<5'6#klmn#eI'%:9%*'D>65#*(64>5'015+f"#

spielt und auch nicht spielen sollte. Entscheidendes 

Kriterium hat die dem Anlegerschutz dienende 

öffentliche und gleichwertige Aufsicht zu sein und 

nicht das Erfordernis, dass sich eine ausländische 

kollektive Kapitalanlage zum Vertrieb in der Schweiz 

$,%>9:$&7$,( T2>>A( [*:$0( >"##%$( 7$0( L"0%#*2%( '",(

Art. 17 Abs. 1 BEHV-FINMA bereits früher ansetzen 

und zwar beim Bestehen einer dem Anlegerschutz 

dienenden öffentlichen und gleichwertigen Aufsicht 

und nicht erst bei der Zulassung zum Vertrieb, selbst 

wenn diese Voraussetzungen im Rahmen der Zulas-

sungsprüfung zum Vertrieb geprüft werden.

iv. Ausländische kollektive Kapitalanlagen, welche in 

&:0$T( E&%4>%**%( '",( 7$0( ]8&9:%( 420( W&,:"#2,-( $&,$0(

Bewilligung überhaupt befreit sind, können die 

E",7$00$-$#2,-( '",( 50%A( CI( 5M>A( @( VWXYHZDF65(

gemäss Praxis der OLS indes nicht anrufen. Vielmehr 

sind diesfalls die an dieser ausländischen kollektiven 

Kapitalanlage wirtschaftlich berechtigten Personen 

gestützt auf die allgemeine Regelung von Art. 9 

5M>A(C(VWXYHZDF65(E2MK$!%(7$0(6$#7$+8&9:%A

I7=% 3#+!"#+><%("#%C$4D-?$5+50"+!

dU4(?@e(Y&$#(J&9:%&-$0(2,7(&,%$0$>>*,%$0(*#>(7&$(52>./:02,-$,(

420(Z0*-$(7$0(V$J&##&-2,->+8&9:%(>&,7(K$7"9:(7&$(W0Jc-2,-$,(

der OLS hinsichtlich des Erfordernisses der Unabhängigkeit 

der Fondsleitung gegenüber den Anlegern einzustufen. Die 

OLS äussert sich in diesem Zusammenhang insbesondere 

dahingehend, dass nebst der rechtlichen Unabhängigkeit 

auch eine tatsächliche Unabhängigkeit vorliegen müsse und 

macht Einschränkungen hinsichtlich der kollektiven Kapital-

*,#*-$,( ./0(12*#&34&$0%$(5,#$-$0;(2,*M:c,-&-(7*'",;("M($>(

sich um eine schweizerische oder ausländische kollektive 

Kapitalanlage handelt. Darauf soll nachfolgend eingegangen 

werden.

:"#"$%D*7(')'E(%.*+%FE//*F)'G*(%>63')6/6(/6,*%

dU4(?Ge( DT(f2>*TT$,:*,-(T&%(7$T(k,*M:c,-&-!$&%>$0."0-

dernis führte die OLS zunächst die Hintergründe der Son-

derregelung für kollektive Kapitalanlagen an und stützte 

>&9:( 7*M$&( *2.( 7&$( W0#c2%$02,-$,( 7$0( WV)( 420( P$&#0$'&>&",(

der BEHV-EBK?S. Danach seien kollektive Kapitalanlagen 

fremdverwaltete Vermögen, welche von Anlegern zur ge-

meinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und für deren 

Rechnung verwaltet werden, wobei die Anleger gegenüber 

der Fondleitung über kein Weisungsrecht verfügen. Fonds-

#$&%2,-$,;( J$#9:$( P"9:%$0-$>$##>9:*.%$,( $&,$>( )",4$0,>(

>&,7;(T/>>%$,(7*:$0(M$0$&%>($^(#$-$(`'-#A(50%A(?@(5M>A(C()5Nb(

vom Konzern unabhängig sein?h.

25 $%&?>+'%>652D'%()*+#eRY#!af^#E"#`"#
26 V5&"#4>7#$%09%-'%6(2#-'%#C6<D*?65(58'(+#:97#;964'%6#*(6+'6#N"N"#
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6*0!(6",%*,*0&(\(U*..*$#$(U">>$%%&;(]0*^&>(7$0(_..$,#$-2,->>%$##$(`_aEb(M$&(7$0($0#$&9:%$0%$,(6$#7$+8&9:%(./0(!"##$!%&'$()*+&%*#*,#*-$,;(&,<(=2>#$%%$0(
?@A(=*,2*0(?BC?(

:"#"#%H+*?.G*+<6/)-(,%6/=%'(1B+*()*=%D*7(')'E(=-

?*+F?6/%

dU4(?Se(6&%(7$0('"0>%$:$,7$,([$3,&%&",(7$0(!"##$!%&'$,()*-

+&%*#*,#*-$( M$3,7$%( >&9:( 7&$( _aE( &,( nM$0$&,>%&TT2,-( T&%(

der Rechtsprechung des Bundesgerichts, welches festhielt, 

dass kollektive Kapitalanlagen «Vermögen [sind], die von 

Anlegerinnen und Anlegern zur gemeinschaftlichen Kapital-

anlage aufgebracht und für deren Rechnung verwaltet wer-

7$,;(J"M$&(7&$(5,#$-$0M$7/0.,&>>$(&,(-#$&9:Tc>>&-$0(L$&>$(

M$.0&$7&-%(J$07$,(`50%A(I(5M>A(C()5Nbo?I. Daraus folgt indes, 

dass eine schweizerische kollektive Kapitalanlage bereits ex 

lege stets fremdverwaltet ist?R.

:"#"!%>E(F+*)'='*+-(,%.*+%H+*?.G*+<6/)-(,%,*?B==%

Praxis der OLS 

dU4(?he(52.-02,7(7$0(W0Jc-2,-$,(7$0(_aE(0$9:%.$0%&-$(>&9:(

7&$($0#$&9:%$0%$(6$#7$+8&9:%(,20;(J$,,(42>c%4#&9:(420(k,*M-

hängigkeit vom Konzern auch eine tatsächliche und recht-

liche Unabhängigkeit der Fondsleitung von den Anlegern 

vorliegt.

4.2.3.1 Frage nach der rechtlichen Unabhängigkeit von 

.*(%9(/*,*+(%I%;*'=3'*/%6(16(.%.*+%@+*?.G*+<6/-

)*)*(%=01<*'8*+'=01*(%JKL9M%

dU4(?Ie([*>()5N(-$Jc:0%($%J*(7$,(5!%&",c0$,($&,$0(EDl5Y(

$^+#&4&%(6&%J&0!2,->0$9:%$(&,(7$0(N$,$0*#'$0>*TT#2,-?j und 

>&$:%( ./0( K$7$( 5!%&$( $&,$( E%&TT$( '"0@B. Darüber hinaus ist 

7&$( N$,$0*#'$0>*TT#2,-( 7$0( 5!%&",c0&,,$,( 2,7( 5!%&",c0$(

"M$0>%$>(_0-*,(7$0(EDl5Y@CA(DT(nM0&-$,('$0J$&>%(7*>()5N(&,(

50%A(GR(:&,>&9:%#&9:(7$0()",%0"##0$9:%$(7$0(5!%&",c0&,,$,(2,7(

Aktionäre auf die Bestimmungen des Obligationenrechts, so-

.$0,(7*>()5N(,&9:%>(*,7$0$>('"0>&$:%@?.

dU4(?Re(L$,,(7*>()5N(./0(7&$(5,#$-$0(-$J&>>$(6&%J&0!2,->-

rechte vorsieht, welche es ihnen erlauben, die für die Vermö-

gensverwaltung verantwortlichen Organe zu ernennen, so 

ist die beauftragte Fondsleitung von den Anlegern rechtlich 

gerade nicht unabhängig.

dU4( ?je( F&9:%>7$>%"%0"%4( ."#-%( *2>( 7$0( P*%>*9:$;( 7*>>( M$&(

körperschaftlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen 

7&$(5,#$-$0( 4J*0(6&%J&0!2,->0$9:%$(:*M$,( `M$&(7$0(EDl5Y(

etwa das Recht, die für die Vermögensverwaltung ver-

antwortlichen Organe zu ernennen oder Änderungen des 

=\ C%+'(&#-'2#H>6-'25'%()*+2#=UoW\!_=[[a#:97#W"#Y9:'7D'%#=[![^#$%3"#="!#
eI'%:9%*'D>65'6#*(64>5'015+f"#

28 E9#<>)*#HE;#;M]#X#J<p%9>B#_#->#A<2K>('%^#M%+"#\#Y#!`"#
29 M%+"#N`#;M]"#
@[ M%+"#N\#;M]"#
31 M%+"#W[#;M]"#
32 Q<2#;M]#:'%3'(2+#(7#J<*7'6#-'%#ETUMV#<>)*#*(62()*+&()*#-'%#]%16->65#

eM%+"#@\f^#-'%#R(%7<#eM%+"#@cf#9-'%#-'%#]'6'%<&:'%2<77&>65#eM%+"#W[f#<>0#
-('#H'2+(77>65'6#-'2#FD&(5<+(96'6%')*+2"#R1%#-('#;];#293('#01%#-('#ET-
UMR#D'2+'*'6#'D'60<&&2#-'>+&()*'#V'%3'(2'#<>0#-<2#FD&(5<+(96'6%')*+#e:5&"#
M%+"#aa#293('#M%+"#!!=#;M]f"#

Anlagereglements zu bewilligen@@b;(":,$(K$7"9:($&,(direktes 

Mitspracherecht zur Vermögensverwaltung zu haben, noch 

keine dem Konzept der kollektiven Kapitalanlage entgegen-

stehende «Selbstverwaltung»@G.

dU4(@Be(Y&$#T$:0( &>%( 7&$(EDl5Y($&,$( !"##$!%&'$()*+&%*#*,#*-

-$( &T(E&,,$(7$>()5N(2,7(*#>( >"#9:$(:&,>&9:%#&9:(7$>(*2.-

gebrachten Vermögens fremdverwaltet. Denn die Zuständig-

keit zur Festlegung der Anlagepolitik und deren Umsetzung 

'$0M#$&M%( *2>>9:#&$>>#&9:( M$&T( Y$0J*#%2,->0*%( 7$0( EDl5Y(

`M$&(>$#M>%'$0J*#%$%$0(EDl5Yb;(M4JA(M$&(7$0(Z",7>#$&%2,-(`M$&(

.0$T7'$0J*#%$%$0(EDl5Yb@S.

dU4(@Ce(Entscheidend ist somit nicht die rechtliche Unabhän-

gigkeit der Fondsleitung von den Anlegern, sondern vielmehr 

die Unabhängigkeit der Fondsleitung gegenüber den Anle-

gern hinsichtlich der Anlageentscheide und, vor dem Hin-

tergrund einer offenlegungsrechtlichen Auslegung, von der 

Stimmrechtsausübung. Dieses Unabhängigkeitserfordernis 

-$#*,-%(&T(L"0%#*2%('",(50%A(@B($0>%$0(E*%4()5N@h bereits ex 

lege deutlich zum Ausdruck. U.E. vermischte die OLS denn 

auch diese zwei Ansätze, wenn sie einerseits ausführt, dass 

p!$&,(L$&>2,->0$9:%(-$-$,/M$0(7$0(Z",7>#$&%2,-o(M$>%$:$,(

darf, andererseits daraus schliesst, dass eine «Unabhängig-

keit der Fondsleitung von den Anlegern» vorliegen muss.

4.2.3.2 Erfordernis der tatsächlichen Unabhängigkeit 

dU4( @?e(F*9:'"##4&$:M*0( $0>9:$&,%( &TT$0:&,( 7&$( Z"07$02,-(

der OLS nach tatsächlicher Unabhängigkeit der Fondsleitung 

von den Anlegern. Das tatsächliche Unabhängigkeitserfor-

7$0,&>(J207$('",(7$0(_aE(M$0$&%>(&T(=*:0$(?BBI(&T(U*:T$,(

7$0(V$20%$&#2,-($&,$>(N$>29:>(2T('$0$&,.*9:%$(6$#7$+8&9:%(

festgehalten@I. Im betreffenden Fall war vorgesehen, «die 

Muttergesellschaft der Fondsleitung mit der Vermögensver-

waltung betreffend die Anlagefonds zu betrauen, womit auch 

die entsprechenden Anlageentscheide delegiert werden soll-

ten. Die Ausübung der Stimmrechte sollte hingegen gemäss 

Vermögensverwaltungsvertrag zwischen Fondsleitung und 

Muttergesellschaft grundsätzlich bei der Fondsleitung ver-

bleiben. Die Stimmrechtsausübung sollte sodann in einer 

Richtlinie des Verwaltungsrats der Fondsleitung geregelt und 

dort die Delegation der Stimmrechtsausübung an Dritte, wie 

z.B. auch die Muttergesellschaft, zugelassen werden, unter 

7$0( Y"0*2>>$%42,-;( 7*>>( 7&$( Z",7>#$&%2,-( 7&$(N02,7>c%4$(

der Stimmrechtsausübung selber festlege»@R.

dU4(@@e([&$(_aE(:&$#%(&,(7$0(Z"#-$(.$>%;(7*>>($&,$([$#$-*%&",(

33 M%+"#`@#MD2"#=#>6-#@#;;V"#
34 HE;#;M]#S#J<p%9>B#_#->#A<2K>('%^#M%+"#\#Y#!`#7"3"I"#
35 HE;#;M]#S#J<p%9>B#_#->#A<2K>('%^#M%+"#\#Y#!`"#
36 jQ('# R96-2&'(+>65# :'%3<&+'+# -'6#M6&<5'096-2# 01%#J')*6>65#-'%#M6&'5'-

%(66'6#>6-#M6&'5'%#2'&D2+?6-(5#>6-#(6#'(5'6'7#Y<7'6n"#Q('#R96-2&'(+>65#
>6-#(*%'#H'<>0+%<5+'6#*<6-'&6#-<D'(#>6<D*?65(5#>6-#3<*%'6#<>22)*&('22-

&()*#-('#T6+'%'22'6#-'%#M6&'5'%#eRTY,M#JE#[c_@\^#J4"#W#>6-#af"#
@\ V5&"#Z<*%'2D'%()*+#FGE#=[[\^#E"#!W#0"#
38 Z<*%'2D'%()*+#FGE#=[[\^#!W"#
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6*0!(6",%*,*0&(\(U*..*$#$(U">>$%%&;(]0*^&>(7$0(_..$,#$-2,->>%$##$(`_aEb(M$&(7$0($0#$&9:%$0%$,(6$#7$+8&9:%(./0(!"##$!%&'$()*+&%*#*,#*-$,;(&,<(=2>#$%%$0(
?@A(=*,2*0(?BC?(

der Anlageentscheide nicht per se zur Annahme eines indi-

0$!%$,( X*#%$,>( "7$0( $&,$>( N02++$,%*%M$>%*,7$>( &T( E&,,$(

7$>(50%A( ?B(VWXN( ./:0$,(J/07$A(5##$07&,->(:c%%$( 7&$(62%-

tergesellschaft der Fondsleitung im Rahmen der damals 

gegebenen Konstellation «fast nach freiem Ermessen [über 

die Stimmrechtsausübung] entscheiden [können], da die 

Delegation von der Fondsleitung an die Muttergesellschaft 

auch dann möglich war, wenn die Fondsleitung lediglich die 

N02,74/-$( 7$0( E%&TT0$9:%>*2>/M2,-( '"0-*M;( &,7$>( !$&,$(

!",!0$%$,(L$&>2,-$,( M$%0$..$,7( 7&$( $&,4$#,$,( P0*!%*,7$,(

erteilte»@j.

dU4(@Ge(52>(7&$>$T(N02,7(:&$#%(7&$(_aE(.$>%;(7*>>(7&$(Z",7>-

#$&%2,-( -02,7>c%4#&9:( 7&$( '",( &:0( -$:*#%$,$,( P&%$#( -$Tc>>(

Art. 16 BEHV-EBK (heutiger Art. 17 BEHV-FINMA) offenzu-

legen habe. Anderseits habe die Muttergesellschaft die Be-

stände der Fondsleitung mit ihren eigenen Beständen eines 

M$>%&TT%$,(P&%$#>(!",>"#&7&$0%(42(T$#7$,;(J$,,(7&$(E%&TT-

0$9:%>*2>/M2,-(M$4/-#&9:(7&$>$>(P&%$#>('",(7$0(Z",7>#$&%2,-(

an die Muttergesellschaft delegiert werde, ohne konkrete In-

>%02!%&",$,(M$4/-#&9:($&,4$#,$0(P0*!%*,7$,(7$0(N$,$0*#'$0-

sammlung zu erteilenGB.

4.2.3.3 Wirtschaftliche Betrachtungsweise und tatsäch-

liche Unabhängigkeit 

dU4(@Se([&$(&T(:&$0($0#c2%$0%$,(Z*##($0."#-%$(V$0/9!>&9:%&-2,-(

der tatsächlichen Unabhängigkeit geht indes weiter als die-

K$,&-$(*2>(7$T(=*:0$(?BBI(2,7(T2>>('"0(7$T(X&,%$0-02,7(

7$>(P0*,>+*0$,4-$7*,!$,>('$0>%*,7$,(J$07$,;(J$#9:$0(>"-

J":#(&T(fJ$9!*0%&!$#(7$>()5N(J&$(*29:(&,(K$,$T(7$>(VWXN(

enthalten ist41. Selbst wenn die Anlageentscheide formal von 

der Fondsleitung getroffen werden, so besteht gleichwohl die 

6g-#&9:!$&%;(7*>>(-$J&>>$(5,#$-$0;(J$#9:$(T&%(:":$,(N$#7-

beträgen in die kollektive Kapitalanlage investiert haben, ge-

0*7$(-$>%/%4%(*2.(g!","T&>9:$(50-2T$,%$(.*!%&>9:(W&,82>>(

auf die Fondsleitung nehmen können.

dU4( @he( [&$>$( J&0%>9:*.%#&9:$( V$%0*9:%2,->J$&>$;( J$#9:$(

im Finanzmarktrecht generellG? und im Börsenrecht spe-

ziellG@('"0:$00>9:%;( &>%(4J*0(7$T('"T()5N(2,7('"T(VWXN(

'$0."#-%$,( P0*,>+*0$,4-$7*,!$,( >&9:$0#&9:( .g07$0#&9:( 2,7(

entspricht möglicherweise sogar einer wirtschaftlichen Rea-

lität. Zugleich scheint sie indes unter dem Aspekt des Unab-

:c,-&-!$&%>$0."07$0,&>>$>('",(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(

&T(L&7$0>+029:(42T()",4$+%(7$0(!"##$!%&'$,()*+&%*#*,#*-$(

39 Z<*%'2D'%()*+#FGE#=[[\^#!W#0"#
N[ Z<*%'2D'%()*+#FGE#=[[\^#!`"#
41 V5&"#-<4>#:9%6'#RY#!\"#
42 V5&"#-<4>#J9&0#I"#O'D'%^#Hb%2'6%')*+&()*'#,'&-'.0&()*+'6#(7#E.<66>652-

0'&-#:96#]'2'&&2)*<0+2X#>6-#R(6<647<%8+%')*+^#(6i#;>64#_#I'%%'6#_#U9++('%#_#
,<++'9++(#eI%25"f^#O(%+2)*<0+2%')*+#(6#d*'9%('#>6-#A%<B(2#S#R'2+2)*%(0+#01%#
J9&<6-#:96#H1%'6^#\c=#7"3"I"i#jR(6<647<%8+%')*+&()*#(6+'%'22('%+^#39*'%#
-('#,(++'&# 01%# '(6'6#H'+'(&(5>652'%3'%D#2+<77'6#>6-#3'%#1D'%#-('#M>2-

1D>65#-'%#-<7(+#:'%D>6-'6'6#J')*+'#'6+2)*'(-'+n"#
43 O'D'%#eRY#N=f^#E"#\c@i#j$(6#3'(+'%'%#T6-(8<+9%#01%#-('#3(%+2)*<0+&()*'#H'-

+%<)*+>6523'(2'#-'2#Hb%2'6%')*+2#klmn"#

-$Tc>>()5N(42(>%$:$,A([$,,(7&$(Z0$T7'$0J*#%2,-(&>%(7$T(

Begriff der kollektiven Kapitalanlage gerade inhärent44 und 

3,7$%(&:0$(N0$,4$,(7"0%;(J"(7&$(5,#$-$0($&,(7&0$!%$>(6&%>+0*-

cherecht zur Vermögensverwaltung haben und diese effektiv 

selbst führenGS.

dU4(@Ie(F&TT%(T*,(7*>()0&%$0&2T(7$0( %*%>c9:#&9:$,(k,*M-

hängigkeit der Fondsleitung von den Anlegern im Lichte 

ökonomischer Argumente ernst, so muss ehrlicherweise die 

Frage aufgeworfen werden, welches die Konsequenzen für 

schweizerische kollektive Kapitalanlagen sind. Denn die öko-

nomischen Argumente, welche gewissen Anlegern eine fakti-

>9:$(W&,82>>,*:T$(*2.(7&$(Z",7>#$&%2,-($0g..,$,(`!g,,$,b;(

präsentieren sich bei ausländischen wie auch bei schweizeri-

>9:$,(!"##$!%&'$,()*+&%*#*,#*-$,(&,(-#$&9:$0(L$&>$A

dU4( @Re( Z/0( 7&$( V$20%$&#2,-( 7$0( k,*M:c,-&-!$&%( -$Tc>>(

50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(T2>>(7*:$0('&$#T$:0($&,$(52>-

#$-2,-(,*9:()5N(2,7(,&9:%( $&,$( >"#9:$(,*9:(VWXN(M4JA(

nach einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise vorgenom-

men werden46. Die OLS hielt in ihrer Stellungnahme zur Revi-

>&",(7$0(VWXYHZDF65(+$0(CA(=*,2*0(?BBj(.$>%;(7*>>(T&%(7$T(

k,*M:c,-&-!$&%>,*9:J$&>( &,( 50%A( CI( 5M>A( @( VWXYHZDF65(

insbesondere gewährleistet werden soll, dass nur kollektive 

Kapitalanlagen von den Privilegien nach Art. 17 BEHV-FIN-

65(+0"3%&$0$,(!g,,$,;(J$#9:$(7&$(5,."07$02,-$,(*,(c12&'*-

lente Unabhängigkeitsvorschriften erfüllen. Für die Prüfung 

der Unabhängigkeit verwies die OLS auf Art. 120 KAG und 

:&$#%(J$&%$0(.$>%<(pW&,$(q2*#&3!*%&",(,*9:(50%A(C?B()5N(&>%(!$&-

ne Frage des Offenlegungsrechts. Diese Beurteilung hat un-

%$0()5NHN$>&9:%>+2,!%$,(42($0."#-$,o;(J$>:*#M(7&$(]0/.2,-(

der Unabhängigkeit nicht in die Zuständigkeit der OLS, son-

7$0,(&,(7&$K$,&-$(7$0(V$J&##&-2,->M$:g07$(./0(!"##$!%&'$()*-

pitalanlagen fallen sollte47. Für den Fall, dass an der Zustän-

digkeit der OLS festgehalten werde, wurde vorgeschlagen, 

die Anforderungen als erfüllt zu erachten, wenn betreffend 

der ausländischen kollektiven Kapitalanlage nachgewiesen 

J&07;(7*>>(7&$>$(&T(E&,,$('",(50%A(C?B(5M>A(?(#&%A(*()5N($&,$0(

44 T6#(*%'%#$7.0'*&>65#<>2#-'7#Z<*%'#=[[\#*('&+#-('#FGE#0'2+^#-<22#j-'%#I(6-

+'%5%>6-#-'%#J'5'&>65# :96#M%+"# !`#H$IVX$H;# k5'7'(6+#3<%# -('#E96-'%-
%'5'&>65#-'2#*'>+(5'6#M%+"#!\#H$IVXRTY,Mm# klm#>"<"#-<%(6# k&('5+m^#-<22#
2939*&#-<2#M6&<5'096-25'2'+4#eM%+"#a#MD2"#`#MR]f#3('#<>)*#-'22'6#Y<)*-

09&5''%&<22^#-<2#;9&&'8+(:<6&<5'5'2'+4#eM%+"#=c#MD2"#W#;M]f^#-('#C6<D*?6-

5(58'(+#-'%#5'2)*?0+201*%'6-'6#A'%296'6#-'%#R96-2&'(+>65#>6-#-'%#Q'.9+-
D<68#:9%2)*%'(D'6"#;968%'+(2('%+#3(%-#-('2'#C6<D*?65(58'(+#(62D'296-'%'#
<>)*#7(+#-'6#5'7?22#M%+"#@[#;M]#-'%#R96-2&'(+>65#4>5'3('2'6'6#M>05<-

D'6^# 394># >"<"# -('# ]'&+'6-7<)*>65# <&&'%# 4>7# M6&<5'096-2# 5'*b%'6-'6#
J')*+'#4?*&+n#eZ<*%'2D'%()*+#FGE#=[[\^#!Wf"#

45 V5&"#HE;#;M]#S#J<p9>B#_#->#A<2K>('%^#M%+"#\#Y#!`"#
46 Q'%#%':(-('%+'#M%+"#!\#H$IVXRTY,M#861.0+#(6-'2#3('-'%>7#5'%<-'#6()*+#<6#

'(6'%#M>2&'5>65#-'2#C6<D*?65(58'(+2'%09%-'%6(22'2#6<)*#;M]X]'2()*+2-

.>68+'6#<6^#:5&"#-<4>#*(6+'6#N"W"#
N\ E+'&&>656<*7'#EOq#E3(22#$B)*<65'# (7#J<*7'6#-'%#b00'6+&()*'6#M6*b-

%>65#4>#-'6#$6+31%0'6# 01%#-('#Hb%2'6:'%9%-6>65XRTY,M# eH$IVXRTY,Mf#
>6-#-('#6'>'#hD'%6<*7':'%9%-6>65#eC$Vf#.'%#!"#Z<6><%#=[[a^#E"#!W"#
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6*0!(6",%*,*0&(\(U*..*$#$(U">>$%%&;(]0*^&>(7$0(_..$,#$-2,->>%$##$(`_aEb(M$&(7$0($0#$&9:%$0%$,(6$#7$+8&9:%(./0(!"##$!%&'$()*+&%*#*,#*-$,;(&,<(=2>#$%%$0(
?@A(=*,2*0(?BC?(

anerkannten öffentlichen Aufsicht untersteht, die mit den Be-

>%&TT2,-$,(7$>()5N(-#$&9:J$0%&-(&>%GR.

dU4(@je(W&,$(M#">>(.*!%&>9:$(6g-#&9:!$&%;(*2.(7&$(Z",7>#$&%2,-(

`M4JA(*2.(7$,(YU(7$0(EDl5Y(M$&(>$#M>%'$0J*#%$%$0(EDl5Y(-$-

stützt auf ökonomische Argumente (Ausstieg aus dem getä-

%&-%$,(D,'$>%T$,%b(W&,82>>(42(,$:T$,;($0>9:$&,%(>"T&%(2,%$0(

dem Aspekt der Unabhängigkeit und vor dem Hintergrund 

des kollektiven Kapitalanlagenrechts als zu weitgehend49 

und würde letztlich dazu führen, dass Fondsleitungen von 

ausländischen und von schweizerischen kollektiven Kapi-

%*#*,#*-$,(>%$%>(*2.(7$0(X2%('"0(N0">>*,#$-$0,(>$&,(T/>>-

ten und im Extremfall sogar ein lukratives Investment eines 

N0">>&,'$>%"0>( *M42#$:,$,( :c%%$,;( 2T( 7*>( U&>&!"( 42( '$0-

meiden, von der OLS als «selbstverwaltet» bzw. zumindest 

p,&9:%(.0$T7'$0J*#%$%o(12*#&34&$0%(42(J$07$,A(f27$T(J/07$(

7&$( V$0/9!>&9:%&-2,-( 7$>( 3,*,4&$##$,( W,-*-$T$,%>( $&,$>(

Investors im Hinblick auf die Frage der Fremdverwaltung zu 

erheblichen Rechtsunsicherheiten führen, da nicht klar ist, 

J&$(:"9:($&,(D,'$>%T$,%(M$&(7$0(K$J$&#>(&,(Z0*-$(>%$:$,7$,(

kollektiven Kapitalanlage zu sein hat, um eine tatsächliche 

W&,82>>,*:T$(42($0Tg-#&9:$,A

I7@% K+.."#"$;+"#>$5%D"+%01''"0!+2"$%34)+!4'4$-

'45"$%./#%L>4'+M;+"#!"%N$'"5"#

:"!"$%;*+A0F='01)',-(,%.*+%N(6O1B(,',F*')%'?%E@@*(/*-

gungsrechtlichen Sinn 

dU4(GBe(Lc:0$,7(7&$(_aE(7&$(k,*M:c,-&-!$&%(7$0(Z",7>#$&-

tung aufgrund des kollektiven Elements, d.h. aufgrund einer 

in der Regel breiten Streuung der Fondsanteile als unprob-

lematisch erachtete, zog sie diese Unabhängigkeit bei kol-

#$!%&'$,()*+&%*#*,#*-$,(./0(12*#&34&$0%$(5,#$-$0;(,*T$,%#&9:(

M$&()N)(2,7(M$&(EDl5Yr>;(&,7$>(&,(fJ$&.$#(M4JA(M$>%0&%%(7&$>$(

sogar. Begründet wurde diese Auffassung einerseits damit, 

7*>>($%J*(7&$(EDl5Y(2,7(7&$()N)(./0(7$,(5,#$-$0(-$J&>>$(

U$9:%$('"0>$:$,;(p7&$($&,$,($0:$M#&9:$,(W&,82>>(*2.(7&$(!"#-

lektive Kapitalanlage und damit gegebenenfalls auch indirekt 

auf die Fondsleitung mit sich bringen und damit dem Vorlie-

gen einer Unabhängigkeit im offenlegungsrechtlichen Sinn 

entgegenstehen»SB. Andererseits sei bei kollektiven Kapital-

*,#*-$,( ./0(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(7&$(N$.*:0($&,$0( %*%>c9:#&-

9:$,( W&,82>>,*:T$( &,."#-$( 7$0( :":$,( D,'$>%&%&",>M$%0c-$(

und dem kleinen Anlegerkreis immanent.

48 E+'&&>656<*7'#EOq#eRY#N\f^#E"#!W#0"#
49 Q('2#*<+# >729#7'*%# 4>#5'&+'6^# <&2# -<22#-('#FGE#-('#Q'&'5<+(96#-'%#M6-

&<5''6+2)*'(-'# :96# -'%# R96-2&'(+>65# <6# -('# ,>++'%5'2'&&2)*<0+# 5%>6--

2?+4&()*#6()*+#<&2#(6-(%'8+'2#I<&+'6#9-'%#<&2#]%>..'6+<+D'2+<6-#D'>%+'(&+'#
>6-#-('#R%<5'#-'%#89629&(-('%+'6#,'&-'.0&()*+#-'%#,>++'%5'2'&&2)*<0+#:96#
-'%#R%<5'#<D*?65(5#7<)*+'^#9D#-('#,>++'%5'2'&&2)*<0+#6<)*#'(5'6'7#$%-
7'22'6# 1D'%# -('# E+(77%')*+2<>21D>65# '6+2)*'(-'6# 8966+'# e:5&"# :9%6'#
N"="@"=f"#

W[ I'%:9%*'D>65#*(64>5'015+"#

:"!"#%N(*+1*O/'01F*')%.*+%9(/*,*+5-6/')B)%

[Rz 41] Die Differenzierung zuungunsten der kollektiven Ka-

+&%*#*,#*-$,(./0(12*#&34&$0%$(5,#$-$0;(J&$(>&$(7&$(_aE('"0-$-

nommen hat, muss indes in Frage gestellt werden. Insbeson-

7$0$(&>%(7&$(P*%>*9:$(42(M$0/9!>&9:%&-$,;(7*>>(M$&(,&9:%(,20(

./0( 12*#&34&$0%$(5,#$-$0(*2.-$>$%4%$,( !"##$!%&'$,()*+&%*#*,-

lagen (also bei «Retail-Fonds») gewisse Anleger ebenso mit 

$0:$M#&9:$,(N$#7M$%0c-$,( &,'$>%&$0%( >$&,( !g,,$,A([$0(J&0%-

>9:*.%#&9:$(W&,82>>(M4JA(7*>([029!T&%%$#(7$>(!*+&%*#&,%$,>&-

ven Investments solcher Anleger besteht bei diesen kollekti-

'$,()*+&%*#*,#*-$,(&,(-#$&9:$0(L$&>$A

dU4(G?e(Z$0,$0('$0T*-(7*>(50-2T$,%(7$>(M$&(!"##$!%&'$,()*-

+&%*#*,#*-$,(./0(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(!#$&,$,(5,#$-$0!0$&>$>(

nicht zu überzeugen, da der zulässige Anlegerkreis nicht auf 

eine bestimmte AnzahlSC, sondern vielmehr eine bestimmte 

Anlegerqualität beschränkt ist. Auch kollektive Kapitalanla-

-$,( ./0( 12*#&34&$0%$(5,#$-$0( !g,,$,($&,$,(M0$&%( -$>%0$2%$,(

Anlegerkreis aufweisen.

dU4(G@e(E9:#&$>>#&9:(2,7( &,>M$>",7$0$(-&#%($>(42(M$*9:%$,;(

dass eine kollektive Kapitalanlage etwa in der Form einer SI-

l5Y(7$,(5,#$-$0,($^( #$-$(6&%J&0!2,->0$9:%$(-$Jc:0%(2,7(

dies unabhängig davon, ob es sich bei den Anlegern um qua-

#&34&$0%$(5,#$-$0(:*,7$#%("7$0(,&9:%A(V$&($&,$0()N)(J/07$(7&$(

Argumentation der OLS letztlich sogar dazu führen, dass die 

)N)(>%$%>(*#>('",(7$,(5,#$-$0,(*M:c,-&-(M$:*,7$#%(J$07$,(

J/07$;(7*(>&$(,20(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(:*M$,(7*0.S?.

I7I% C$4D-?$5+50"+!%21<%31$;"#$

dU4(GGe(Lc:0$,7(7&$('"0>%$:$,7($0#c2%$0%$(]0*^&>(7$0(_aE(

sowohl für schweizerische wie auch für ausländische kollek-

%&'$()*+&%*#*,#*-$,(./0(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(42(E9:J&$0&-!$&-

%$,(:&,>&9:%#&9:(7$0('$0$&,.*9:%$,(6$#7$+8&9:%(,*9:(50%A(CI(

BEHV-FINMA führt, besteht für ausländische kollektive Ka-

pitalanlagen das zusätzliche Erschwernis des Nachweisses 

der Unabhängigkeit vom Konzern. Für schweizerische kollek-

tive Kapitalanlagen geht die BEHV-FINMA offensichtlich da-

von aus, dass diese bereits per se vom Konzern unabhängig 

sind.

:":"$%P*01)/'01*%-(.%3+6F)'=01*%Q+EO/*?*%@A+%6-=/B(-

dische kollektive Kapitalanlagen 

dU4(GSe(k,%$0(7$T(*#%$,(U$9:%(>%&$>>(7$0(F*9:J$&>(7$0(k,*M-

hängigkeit vom Konzern nach schweizerischem (privatrechtli-

chem) Rechtsverständnis indes auf ProblemeS@. Ein Konzern 

#&$-%( '"0;( J$,,( $&,$( N$>$##>9:*.%( 7209:( E%&TT$,T$:0:$&%(

51 T7#]'5'6+'(&#:'%&<65+#M%+"#W#MD2"#@#;;V#2.?+'2+'62#'(6#Z<*%#6<)*#-'%#G<6-

)('%>65#'(6'#,(6-'2+<64<*&#:96#0160#;977<6-(+?%'6"#
52 M%+"#ac#MD2"#@#;M]"#
53 Q'%#6'>09%7>&('%+'#M%+"#!\#H$IVXRTY,M#'6+2)*?%0+#-<2#A%9D&'7#-'%#;96-

4'%6>6<D*?65(58'(+# 4>7(6-'2+# (6290'%6^# <&2# 2()*#-('#C6<D*?65(58'(+# <>0#
-('#M>21D>65#-'%#E+(77%')*+'#D'2)*%?68+#>6-#6()*+#'(6'#j5'6'%'&&'n#C6-

<D*?65(58'(+#5'09%-'%+#3(%-"#
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6*0!(6",%*,*0&(\(U*..*$#$(U">>$%%&;(]0*^&>(7$0(_..$,#$-2,->>%$##$(`_aEb(M$&(7$0($0#$&9:%$0%$,(6$#7$+8&9:%(./0(!"##$!%&'$()*+&%*#*,#*-$,;(&,<(=2>#$%%$0(
?@A(=*,2*0(?BC?(

"7$0(*2.(*,7$0$(L$&>$($&,$("7$0(T$:0$0$(N$>$##>9:*.%$,(2,-

ter einheitlicher Leitung zusammenfasstSG. Damit wohnt dem 

Konzernbegriff bereits von Anfang an ein wirtschaftliches Be-

$&,82>>2,->$#$T$,%( &,,$(2,7(4J*0(2,M$>$:$,(7$>>$,;("M(

die einheitliche Leitung tatsächlich ausgeübt wird oder nur 

die Möglichkeit der Ausübung bestehtSS.

[Rz 46] Die OLS hatte daher bereits im Rahmen der An-

:g02,-(420(U$'&>&",(7$0(VWXYHZDF65(+$0(CA( =*,2*0(?BBj(

vorgeschlagen, die sachliche Zuständigkeit der Prüfung der 

Unabhängigkeit von der OLS weg hin zur damaligen EBK zu 

verlagern, da es sich bei der Auslegung des Unabhängig-

!$&%>M$-0&..>(&,(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(2T($&,$(52>#$-

-2,-(,*9:()5NHN$>&9:%>+2,!%$,(:*,7#$Sh. Falls dem nicht 

Rechnung getragen werden sollte, so schlug die OLS vor, die 

Anforderungen an die Unabhängigkeit als erfüllt zu erachten, 

«wenn betreffend der ausländischen kollektiven Kapitalanla-

-$,(,*9:-$J&$>$,(J&07;(7*>>(7&$>$( &T(E&,,$('",(50%A(C?B(

5M>A(?(#&%A(*()5N($&,$0('",(7$0(WV)(*,$0!*,,%$,(g..$,%#&9:$,(

52.>&9:%(2,%$0>%$:$,;(7&$(T&%(7$,(V$>%&TT2,-$,(7$>()5N(

gleichwertig ist»SIA( [&$( -$-$,Jc0%&-$( U$-$#2,-( >$&( K$7"9:(

«unsatisfactory to foreign collective investment schemes not 

licensed for sale in Switzerland»SR. Zudem ist weiter festzu-

halten, dass sich für schweizerische kollektive Kapitalanla-

gen das Unabhängigkeitserfordernis auf die Unabhängigkeit 

der Fondsleitung von den Anlegern beziehtSj und nicht auf 

die Unabhängigkeit der Fondsleitung von einem Konzern.

:":"#%Q+6F)'=01*%K(*R'=)*(8%6-=/B(.'=01*+%;*=)B)',-(,*(%

[Rz 47] Dementsprechend waren Bestätigungen auslän-

discher Aufsichtsbehörden über die Unabhängigkeit vom 

Konzern in der Praxis (wenn überhaupt) äusserst seltenhB, 

da die ausländische Aufsichtsbehörde infolge des begriffs-

immanenten Beherrschungsmerkmals des Konzerns eine 

k,*M:c,-&-!$&%>M$>%c%&-2,-(>9:",(*2>(7&$>$T(N02,7(,&9:%(

ausstellen konnte. Zweitens hatte sich in der Praxis gezeigt, 

dass die ausländischen Aufsichtsbehörden nicht in der 

Lage waren, die für die Überprüfung der Unabhängigkeit 

der Fondsleitung von der Muttergesellschaft notwendigen 

Informationen erhältlich zu machen61. Vor dem Hintergrund 

54 V5&"#M%+"#``@'#MD2"#!#FJ"#
55 V5&"#4>%#Q(28>22(96#43(2)*'6#G'(+>652X#>6-#U96+%9&XA%(6(4.#-('#I(63'(2'#

D'(#HE;#FJ#TT#S#Y'>*<>2#_#H&?++&'%^#M%+"#``@'#Y#c"#
56 E+'&&>656<*7'#FGE#eRY#N\f^#E"#!W"#
W\ E+'&&>656<*7'#FGE#eRY#N\f^#E"#!`"#
58 $7.0'*&>65#-'%#FGE#:97#!N"#Q'4'7D'%#=[[a"#$(6#2'*%#?*6&()*#5'&<5'%+'%#

R<&&#3(%-# (7#Z<*%'2D'%()*+#FGE#=[![^#\N# 00"#5'2)*(&-'%+"#$2#'6+4('*+#2()*#
-'%#;'66+6(2#-'%#M>+9%'6^#9D#'2#2()*#-<D'(#>7#-('#*('%#8977'6+('%+'#$7.-

0'*&>65#:97#!N"#Q'4'7D'%#=[[a#*<6-'&+"#
59 M%+"#@[#'%2+'%#E<+4#;M]"#
`[ $D'629#H'6r<7(6#G'(2(65'%^#M%+()&'#=[#E+9)8#$B)*<65'#M)+#<6-#-(2)&92>%'#

9D&(5<+(962#90#09%'(56#)9&&')+(:'#(6:'2+7'6+#2)*'7'2^#U<.G<3#=_=[![^#E"#
13. 

61 Y>67'*%#<>)*#:96#-'%#RTY,M#(7#J<*7'6#-'%#M6*b%>65#4>%#H$IVXRTY,M#
D'2+?+(5+^#:5&"#-<4>#*(6+'6#N"W"#

des Konzernbegriffs durfte man darüber hinaus generell 

anzweifeln, ob die FINMA selber (trotz der Vorgaben in 

50%A(?@(5M>A(C()5Nb(/M$0:*2+%($&,$(V$>%c%&-2,-(M$4/-#&9:(

die Unabhängigkeit der Fondsleitung einer schweizerischen 

kollektiven Kapitalanlage vom Konzern hätte ausstellen kön-

nen bzw. ausgestellt hätte. U.E. hätte sie wohl lediglich eine 

Bestätigung ausstellen können, wonach die mit den Anlagen 

'$0M2,7$,$,( 6&%-#&$7>9:*.%>H( 2,7( N#c2M&-$00$9:%$( 2,*M-

hängig und ausschliesslich im Interesse der Anlegerinnen 

2,7( 5,#$-$0( *2>-$/M%( J$07$,( `'-#A( 50%A( ?@( 5M>A( C( )5NbA(

Dieser Ansatz wird nun auch im neuen Art. 17 BEHV-FINMA 

verfolgth?.

I7O% P"2+9+1$%H8QRSTUV&N%)"#%67%W4$>4#%=X6=

dU4(GRe([&$(ZDF65(:*%%$($0!*,,%;(7*>>(7&$(52>,*:T$0$-$-

#2,-('",(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(&,(7$0(]0*^&>(,&9:%(42T(

P0*-$,( !"TT%;( 7*( 7&$( *2>#c,7&>9:$,(52.>&9:%>M$:g07$,( m(

*M-$>$:$,('",('$0$&,4$#%$,(52>,*:T$,(m(,&9:%(M$0$&%(J*-

0$,;(7&$(&,(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65('$0#*,-%$(V$>%c%&-2,-(

der Unabhängigkeit auszustellenh@. Daher wurde von der FIN-

MA vorgeschlagen, dass für nicht zum Vertrieb genehmigte 

ausländische kollektive Kapitalanlagen neu eine eigenstän-

7&-$( p"..$,#$-2,->0$9:%#&9:$o( [$3,&%&",( 7$0( $0."07$0#&9:$,(

Unabhängigkeit in die BEHV-FINMA aufgenommen werden 

>"##(2,7($0g..,$%$(*T(?IA(=2#&(?BCC($&,$(5,:g02,-(420(s,7$-

rung der BEHV-FINMA64;(J$#9:$(M&>(SA(E$+%$TM$0(?BCC(#&$.A(

Die Anhörungsvorschläge der FINMA wurden positiv aufge-

nommen und erforderten nur geringfügige Änderungen bzw. 

Präzisierungen gegenüber der AnhörungsvorlagehS. Der revi-

7&$0%$(50%A(CI(VWXYHZDF65(%0*%(*T(CA(=*,2*0(?BC?(&,()0*.%66; 

auf eine Übergangsbestimmung wurde verzichtet67.

62 V5&"# H'%()*+# -'%# RTY,M# :97# !"# Y9:'7D'%# =[!!# 1D'%# -('# M6*b%>65# 4>7#
$6+3>%0# 01%# -('# s6-'%>65# -'%# H$IVXRTY,M^# E"# W# e<D%>0D<%# <>0# -'7# T6-

ternet unter 333"0(67<")*_-_<8+>'&&_E'(+'6_77X+'(&%':(2(96XD9'%2'6:'%-
9%-6>65X=[!!!==["<2.Bf"#

63 Q('# RTY,M# 2.%()*+# :96# '(6'7# 0<8+(2)*'6# M>22)*&>22# 29&)*'%# <>2&?6-(-
2)*'%# 89&&'8+(:'%# ;<.(+<&<6&<5'6# :96# -'%# M>26<*7'%'5'&>65# (6# M%+"# !\#
MD2"#@#H$IVXRTY,M#e$%&?>+'%>652D'%()*+#4>%#d'(&%':(2(96#-'%#V'%9%-6>65#
-'%#$(-5'6b22(2)*'6#R(6<647<%8+<>02()*+#1D'%#-('#Hb%2'6#>6-#-'6#$00'8-

+'6*<6-'&#eH$IVXRTY,Mf#:97#=\"#Z>&(#=[!!^#P(00"#="="=f"#
64 ,'-('67(++'(&>65#4>%#M6*b%>65#H$IVXRTY,M#:97#=\"#Z>&(#=[!!g#:5&"#<>)*#

$%&?>+'%>652D'%()*+#eRY#`@#f^#P(00"#="="!^#E"#`"#
65 ,'-('67(++'(&>65#RTY,M#:97#=["#Q'4'7D'%#=[!!"#
66 Y'D'6#M%+"#!\#H$IVXRTY,M#3>%-'#M%+"#a#MD2"#N#H$IVXRTY,M#'%5?64+#D43"#

.%?4(2('%+"#Q<6<)*#'6+2+'*+#8'(6'#,'&-'.0&()*+^#3'66#e(f#j-<2#$%%'()*'6#'(-
6'2#]%'643'%+2#5'7'&-'+#39%-'6#(2+#>6-#-('2'%#1D'%2)*%(++'6#3(%-^#9*6'#
-<22#-'%#6?)*2+*b*'%'#]%'643'%+#'%%'()*+#9-'%#1D'%2)*%(++'6#3(%-n^#9-'%#
3'66# e((f# j-<2# $%%'()*'6# 9-'%# hD'%2)*%'(+'6# '(6'2# ]%'643'%+2# 5'7'&-
-'+#39%-'6# (2+#>6-#-('2'%#:96#9D'6#3('-'%#'%%'()*+#3(%-^#9*6'#-<22#-'%#
6?)*2+*b*'%'#]%'643'%+#'%%'()*+#9-'%#1D'%2)*%(++'6#39%-'6#(2+n"#

`\ Q('#RTY,M#*('&+# (7#M6*b%>652D'%()*+#eRY#`=f#E"#!!#0'2+^#-<22#6()*+#4>7#
V'%+%('D#5'6'*7(5+'#<>2&?6-(2)*'#89&&'8+(:'#;<.(+<&<6&<5'6^#-('#D(2#<6*(6#
6<)*#-'7#D(2*'%(5'6#M%+"#!\#MD2"#@#H$IVXRTY,M#5'7'&-'+#*<D'6^#6<)*#
-'7# T68%<0++%'+'6# 43<%# 'D'60<&&2# -'%# 6'>'6# H'2+(77>65'6# :96# M%+"# !\#
MD2"#@#>6-#MD2"#@D(2#H$IVXRTY,M#>6+'%2+'*'6"#Q('#(6#MD2"#@D(2#5'6<66+'6#
Q98>7'6+'#2(6-#<&&'%-(652#'%2+#7(+#-'%#'%2+'6#,'&->65#6<)*#T68%<0++%'+'6#
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6*0!(6",%*,*0&(\(U*..*$#$(U">>$%%&;(]0*^&>(7$0(_..$,#$-2,->>%$##$(`_aEb(M$&(7$0($0#$&9:%$0%$,(6$#7$+8&9:%(./0(!"##$!%&'$()*+&%*#*,#*-$,;(&,<(=2>#$%%$0(
?@A(=*,2*0(?BC?(

:"S"$%P*G'.'*+)*+%9+)"%$T%;U&MVHKW29%

dU4(Gje(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(J207$(&T(U*:T$,(7$0(

U$'&>&",(,$2(."0T2#&$0%(>"J&$(2T($&,$,(,$2$,(5M>A(@bis und 

$&,$,(,$2$,(5M>A(@ter ergänzt:

@ Für nicht zum Vertrieb genehmigte ausländische kollektive 

Kapitalanlagen kann die Fondsleitung oder die Gesellschaft 

%/)(+0($1(23%4/*+-#4/+1(-+,567*'(-+8+"-1+9+():;$$(-<+6=:()-+

sie nicht von einem Konzern abhängig ist. Als unabhängig gilt 

1%(+>=-16$(%*"-.+=1()+1%(+?(6($$64/#:*<+@(--+6%(+1%(+A*%BB-

rechte der von ihr verwalteten Beteiligungspapiere nach frei-

em Ermessen ausüben kann. Dies setzt namentlich Folgen-

des voraus: 

a. Personelle Unabhängigkeit: Die mit der Ausübung 

des Stimmrechts betrauten Personen der Fondslei-

tung oder der Gesellschaft handeln unabhängig von 

1()+C=-'()-=5().(6($$64/#:*+"-1+D=-+?(6($$64/#:*(-<+

die von ihr beherrscht werden.

b. Organisatorische Unabhängigkeit: Der Konzern 

.(@7/)$(%6*(*+ 1")4/+ 6(%-(+ E).#-%6#*%=-66*)"F*")(-<+

dass:

1. die Konzernobergesellschaft und andere Gesell-

64/#:*(-<+ 1%(+ D=-+ %/)+ 5(/())64/*+ @()1(-<+ -%4/*+ %-+

Form von Weisungen oder in anderer Weise auf die 

Stimmrechtsausübung der Fondsleitung oder der 

?(6($$64/#:*+(%-@%)F(-<+"-1

2. zwischen der Fondsleitung oder der Gesellschaft 

und der Konzernobergesellschaft oder anderen Gesell-

64/#:*(-<+1%(+D=-+%/)+5(/())64/*+@()1(-<+F(%-(+G-:=)B#-

*%=-(-+ #"6.(*#"64/*+ =1()+ D()5)(%*(*+ @()1(-<+ 1%(+ 6%4/+

auf die Stimmrechtsausübung auswirken können. 

@M&>+ G-+1(-+>7$$(-+-#4/+,56#*'+H+B"66+1()+C=-'()-+1()+'"-

ständigen Offenlegungsstelle folgende Dokumente vorlegen: 

a. eine Liste mit den Namen der Fondsleitungen oder 

7$0(N$>$##>9:*.%$,i(s,7$02,-$,(7$0(a&>%$(>&,7(,*9:-

zuliefernhR ;

b. (%-(+ I)F$7)"-.<+ @=-#4/+ 1%(+ ,-:=)1()"-.(-+ #-+ 1%(+

J-#5/7-.%.F(%*+-#4/+,56#*'+H+():;$$*+"-1+(%-.(/#$*(-+

werden.  

:9%4>&'5'6"# $(6'# j%1)83(%8'6-'n# V9%&<5'# -('2'%# Q98>7'6+'# 01%# D'%'(+2#
'%2+<++'+'#,'&->65'6#(2+#6()*+#'%09%-'%&()*"#

68 Q'%#M6*b%>652'6+3>%0#2<*#4>6?)*2+#69)*#:9%^#-<22#4>2?+4&()*#'(6#F%5<-

6(5%<77#-'2#;964'%62#:9%5'&'5+#3'%-'6#7>22"#T7#J<*7'6#-'%#M6*b%>65#
3>%-'#-('2'2#$%09%-'%6(2#>"<"#-'2*<&D#8%(+(2('%+^#3'(&#6()*+#8&<%#2'(^#3('#'(6#
F%5<6(5%<77# -'2# ;964'%62# '2# '%7b5&()*'6# 29&&+'^# -('# .'%2b6&()*'# >6-#
9%5<6(2<+9%(2)*'# C6<D*?65(58'(+# 6<)*4>3'(2'6# e:5&"# M6*b%>652D'%()*+#
eRY#`=f^#E"#`#0"#293('#-('#E+'&&>656<*7'6#4>%#M6*b%>65^#<D%>0D<%#<>0#-'7#
T6+'%6'+# >6+'%#333"0(67<")*_-_<8+>'&&_E'(+'6_#77X+'(&%':(2(96XD9'%2'6-

:'%9%-6>65X=[!!!==["<2.Bf"#Q('#,b5&()*8'(+^#'(6#F%5<6(5%<77#'(64>09%-
-'%6^#*('&+#2()*#-('#RTY,M#(6-'2#7(+#-'7#6'>'6#MD2"#@+'%#900'6#e:5&"#M6*b-

%>652D'%()*+#eRY#`=f^#E"#\f"#

@%$0+G-+1(-+>7$$(-+-#4/+,56#*'+H+F#--+1%(+'"6*7-1%.(+E::(-$(-

gungsstelle jederzeit weitere Belege für die Erfüllung und Ein-

haltung der Anforderungen an die Unabhängigkeit verlangen.

dU4(SBe([&$(&T(,$2$,(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(-$Jc:#-

%$([$3,&%&",(7$0($0."07$0#&9:$,(k,*M:c,-&-!$&%(0/9!$(7&$(./0(

das Offenlegungsrecht zentrale Stimmrechtsausübung in 

den Mittelpunkt. In Bst. a (personelle Unabhängigkeit) und 

b (organisatorische Unabhängigkeit) würden die Unabhän-

gigkeitserfordernisse detailliert geregelt. Die Formulierung 

lehne sich in wesentlichen Bereichen an die entsprechende 

V$>%&TT2,-(&T(U$9:%(7$0(W20"+c&>9:$,(k,&",(*,A(L$0(7&$(

in Bst. a und b statuierten Anforderungen erfüllt und dies ge-

-$,/M$0(7$0(_aE(,*9:(7$,(Y"0-*M$,('",(50%A(CI(5M>A(@bis 

BEHV-FINMA bestätigt, könne seine Beteiligung segregiert 

"..$,#$-$,A( L$07$,( 7&$( $,%>+0$9:$,7$,( Y"0*2>>$%42,-$,(

,&9:%($0./##%;(-0$&.$(7&$(E",7$0M$>%&TT2,-('",(50%A(CI(5M>A(@(

BEHV-FINMA nicht und es habe eine konzernweite Konsoli-

dierung zu erfolgen69.

dU4( SCe( X&,>&9:%#&9:( 7$0( )",4$+%&",( 7$>( k,*M:c,-&-!$&%>-

nachweises wurde im Anhörungsbericht zudem festgehalten, 

dass gegenüber der OLS nicht ein Unabhängigkeitsnach-

weis im technischen Sinne erbracht werden müsse. Vielmehr 

>"##(7$0(6$#7$+8&9:%&-$(&,(7$0(a*-$(>$&,;(7&$(k,*M:c,-&-!$&%(

mittels Dokumenten «im Sinne einer Art Glaubhaftmachung 

plausibel zu machen»IB.

4.5.2 Würdigung 

dU4(S?e(DT(a&9:%$(7$>(_..$,#$-2,->0$9:%>(&>%(7$0(,$2."0T2-

#&$0%$(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(-02,7>c%4#&9:(&,>".$0,(42(

begrüssen, als mit der Anknüpfung an die Stimmrechte ein 

offenlegungsrechtlicher Ansatz verfolgt wird.

dU4(S@e(N#$&9:4$&%&-(T2>>(,*9:(7$,(M&>:$0&-$,(52>./:02,-

gen indes die Frage aufgeworfen werden, ob es richtig war, 

am Kriterium der Konzernunabhängigkeit festzuhalten (selbst 

wenn sich diese nunmehr auf die Ausübung der Stimmrech-

te beschränkt). Denn bei der Auslegung des Unabhängig-

!$&%>M$-0&..>(&,(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(>"##%$($>(>&9:(2T(

$&,$(52>#$-2,-(,*9:()5NHN$>&9:%>+2,!%$,71 handeln und 

die Anforderungen an die Unabhängigkeit sollten als erfüllt 

erachtet werden, «wenn betreffend der ausländischen kol-

lektiven Kapitalanlagen nachgewiesen wird, dass diese im 

E&,,$('",(50%A(C?B(5M>A(?(#&%A(*()5N($&,$0('",(7$0(dZDF65e(

anerkannten öffentlichen Aufsicht unterstehen, die mit den 

V$>%&TT2,-$,(7$>()5N(-#$&9:J$0%&-(&>%oI?.

dU4(SGe([&$(EDt(EJ&>>(W^9:*,-$(5N(:*%(&T(U*:T$,(7$0(5,-

hörung zur Revision der BEHV-FINMA einen Verzicht auf das 

Erfordernis eines Unabhängigkeitsnachweises angeregtI@. 

69 $%&?>+'%>652D'%()*+#eRY#`@f^#P(00"#="="=^#E"#`"#
\[ M6*b%>652D'%()*+#eRY#`\f^#E"#`"#
\! E+'&&>656<*7'#FGE#eRY#N\f^#E"#!W"#
\= E+'&&>656<*7'#FGE#eRY#N\f^#E"#!`"#
\@ M6*b%>652D'%()*+#eRY#`\f^#E"#`"#
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6*0!(6",%*,*0&(\(U*..*$#$(U">>$%%&;(]0*^&>(7$0(_..$,#$-2,->>%$##$(`_aEb(M$&(7$0($0#$&9:%$0%$,(6$#7$+8&9:%(./0(!"##$!%&'$()*+&%*#*,#*-$,;(&,<(=2>#$%%$0(
?@A(=*,2*0(?BC?(

Die FINMA war indes der Ansicht, dass die Unterstellung un-

ter eine von der FINMA anerkannte Aufsicht nicht Aufschluss 

darüber gibt, ob die Fondsleitung vom übrigen Konzern un-

abhängig sei. Zudem müsste der Begriff «von der FINMA 

*,$0!*,,%$,(52.>&9:%o(M$0$&%>('"07$3,&$0%(>$&,74. Die FINMA 

hielt statt dessen weiterhin am Erfordernis der Konzernun-

abhängigkeit fest, obgleich sich für schweizerische und zum 

Vertrieb genehmigte ausländische kollektive Kapitalanlagen 

das Unabhängigkeitserfordernis auf die Unabhängigkeit der 

Fondsleitung von den Anlegern beziehtIS und nicht (unbe-

dingt) auf die Unabhängigkeit der Fondsleitung von einem 

Konzern76.

O% T4;+!

dU4(SSe(52>(7$0('"0>%$:$,7($0#c2%$0%$,(WT+.$:#2,-(7$0(_aE(

sowie den Ausführungen zum revidierten Art. 17 BEHV-FIN-

MA lassen sich zusammenfassend folgende Erkenntnisse 

gewinnen:

u( Ausländische kollektive Kapitalanlagen, welche in 

&:0$T( E&%4>%**%( '",( $&,$0( V$J&##&-2,->+8&9:%( M$.0$&%(

>&,7;(!g,,$,(&:0$(6$#7$+8&9:%(,*9:(50%A(?B(VWXN(,&9:%(

-$>%/%4%(*2.(50%A(CI(5M>A(@(VWXYHZDF65(2,7(7*T&%(

$0#$&9:%$0%( $0./##$,A( Z"#-#&9:( -$#*,-%( ./0( $&,$( 12*#&3-

zierte Beteiligung einer solchen kollektiven Kapitalan-

#*-$(*,($&,$0(Mg0>$,!"%&$0%$,(N$>$##>9:*.%(T&%(E&%4(&,(

der Schweiz die übliche Regelung von Art. 9 Abs. 1 

BEHV-FINMA zur Anwendung, was nichts anderes 

heisst, als dass die wirtschaftlich Berechtigten der 

!"##$!%&'$,()*+&%*#*,#*-$(7&$(6$#7$+8&9:%(42($0./##$,(

haben, mithin die Anleger selber. Das dieses Resultat 

in der Praxis etliche Schwierigkeiten generiert, bedarf 

keiner weiteren Erklärung.

u( Ausländische und schweizerische kollektive Kapital-

*,#*-$,(./0(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(!g,,$,(&:0$(6$#7$-

+8&9:%( ,*9:( 50%A( ?B( VWXN( ,&9:%( $0#$&9:%$0%( -$>%/%4%(

auf Art. 17 BEHV-FINMA erfüllen, da es (trotz Fremd-

verwaltung) an der Unabhängigkeit der kollektiven 

Kapitalanlage (bzw. indirekt der Fondsleitung) der 

Anleger fehlt.

u( Eine Bestätigung der zuständigen Aufsichtsbehörde 

betreffend die rechtliche und faktische Unabhängigkeit 

der Fondsleitung bzw. der Verwaltungsgesellschaft 

von der Depotbank vermag die von der OLS gefor-

derte Unabhängigkeit der Anleger nicht zu belegen, 

da sie den Unabhängigkeitsnachweis vom Konzern 

fordert, selbst wenn zweifelhaft ist, ob die FINMA 

selbst einen solchen Nachweis ausstellen würde. 

Das Erfordernis der Bestätigung der Unabhängigkeit 

\N M6*b%>652D'%()*+#eRY#`\f^#E"#`"#
\W M%+"#@[#'%2+'%#E<+4#>6-#M%+"#!=[#;M]"#
\` V5&"#:9%6'#N"!"!#>6-#N"!"="#

durch die zuständige Aufsichtsbehörde wurde im 

Rahmen der Revision von Art. 17 BEHV-FINMA dann 

auch zu Recht gestrichen.

u( [&$(_aE(T&>>%(7$0(N0g>>$(7$>(5,#$-$0!0$&>$>($&,$(

Bedeutung hinsichtlich der Unabhängigkeit der 

kollektiven Kapitalanlage der Anleger bei und geht 

M$&( $&,$0( !"##$!%&'$,( )*+&%*#*,#*-$( ./0( 12*#&34&$0%$(

Anleger von einem kleinen Anlegerkreis aus. Im 

Umstand des erheblichen oder sehr hohen Invest-

T$,%>( 12*#&34&$0%$0( 5,#$-$0( $0M#&9!%( 7&$( _aE( $&,$(

N$.*:0(7$0(%*%>c9:#&9:$,(W&,82>>,*:T$A

u( [&$(_aE($0*9:%$%(7&$(6&%-#&$7>9:*.%>0$9:%$(7$0(EDl5Y(

./0( 12*#&34&$0%$(5,#$-$0( *#>( $0:$M#&9:$(W&,82>>Tg--

lichkeit der Anleger auf die kollektive Kapitalanlage 

und damit (indirekt) auf die Fondsleitung, unbesehen 

dessen, dass dieselben Mitgliedschaftsrechte auch 

M$&(EDl5Y(./0(,&9:%(12*#&34&$0%$(5,#$-$0(M$>%$:$,A

u( Die Neuerungen hinsichtlich des Unabhängigkeits-

nachweises im revidierten Art. 17 BEHV-FINMA 

hätten u.E. auch an der Unabhängigkeit des Anlegers 

hinsichtlich der Anlageentscheide anknüpfen sollen 

und nicht nur an der Konzernunabhängigkeit (selbst 

wenn nunmehr an der Ausübung der Stimmrechte 

angeknüpft wird). Der Nachweis der Unabhängigkeit 

ausländischer kollektiver Kapitalanlagen sollte unab-

hängig von einer Vertriebsgenehmigung dadurch 

erbracht werden können, dass diese im Sinne von 

50%A(C?B(5M>A(?(#&%A(*()5N($&,$0('",(7$0(ZDF65(*,$0-

kannten und dem Anlegerschutz dienenden gleich-

wertigen öffentlichen Aufsicht untersteht.
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