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Flucht in auslindische Fonds? - Die Rechtslage in der
Schweiz nach Inkrafttreten der AIFM-Richtlinie

Dr. Catrina Luchsinger Gabwiler/Dr. Ansgar Schott™

A. Ausgangslage

Die Schweiz ist auf Grund ihrer Bedeutung im globalen Vermogensver- 682
waltungsgeschift stets ein wichtiger Spieler im Fondsmarkt gewesen. An-
teile an kollektiven Kapitalanlagen machen rund CHF 1515 Mia. oder
rund 30% der gesamten Wertschriftenbestinde in Kundendepots der
Schweizer Banken per 31. Dezember 2012 aus.! Das grenziiberschreitende
Fondsgeschift spielte dabei in zweifacher Hinsicht eine wesentliche
Rolle: Einerseits werden aktuell iber 6100 auslindische kollektive Kapi-
talanlagen in der Schweiz als Publikumsfonds vertrieben, wobei der tiber-
wiegende Teil — insgesamt tiber 5°800 dieser kollektiven Kapitalanlagen —
in Luxemburg, Irland und dem Fiirstentum Liechtenstein domizilierte
UCITS sind. Damit sind iiber 80% der in der Schweiz vertriebenen Publi-
kumsfonds auslindische Fonds.2 Dariiber hinaus befinden sich Vermé-
genswerte von rund CHF 500 Milliarden in auslindischen Fonds, welche
nicht zum 6ffentlichen Vertrieb zugelassen wurden.’ Damit zeigt sich die
Schweiz als eines der wichtigsten Vertriebslinder fir auslindische Fonds.
Anderseits haben zahlreiche Vermogensverwalter kollektiver Kapital- 683
anlagen ihren Sitz in der Schweiz. Diese verwalten sowohl einen erhebli-
chen Anteil der in der Schweiz vertriebenen (aber oftmals im Ausland
domizilierten) UCTTS, als auch alternative Investmentfonds (AIF). Ob-
wohl genaue Zahlen auf Grund der bislang fehlenden flichendeckenden

# Die Autorin Dr. Catrina Luchsinger Gihwiler und der Autor Dr. Ansgar
Schott, LL.M., sind Partner im Ziircher Biiro der schweizerischen Kanzlei FRO-
RIEP.

1 Vgl. Swiss Fund & Asset Management Associations (SFAMA), News Som-
mer 2013, wonach sich die Wertschriftenbestinde in Kundendepots der Schweizer
Banken per 31. Dezember 2012 auf CHF 4.51 Bio. beliefen.

2 Vel. Sratistik der Schweizerischen Finanzmarktbehérde FINMA in FINMA,
Jahresbericht 2012, S. 61.

3 Gemiss Fondsmarktstatistik der Swiss Funds & Asset Management Associa-
tion (SFAMA) vom April 2013 waren in der Schweiz Vermégenswerte im Gegen-
wert von CHFE 752 Mia. in Publikumsfonds angelegt. Gemass Bankenbarometer
2012 verdffentlicht von der Schweizerischen Bankiervereinigung waren in den ver-
gangenen Jahren jeweils iiber CHF 19250 Mia. in Anteilen an Kollektivanlagen an-
gelegt. Die Differenz stellt die nicht zum Vertrieb zugelassenen auslindischen kol-
lektiven Kapitalanlagen dar.

4 Zum gleichen Schluss gelangt Dobrauz-Saldapenna, Switzerland, in: Zetzsche
(Hrsg.), The Alternative Investment Fund Managers Dircctive, 2012, S. 645.



Uberwachung der Vermogensverwalter fehlten, so ist dennoch aus Uy,
fragen bekannt, dass rund 22% des Vermogens des globalen Fund f
Hedge Fund Marktes oder rund CHI 420 Mia, aus der Schweiz verwalye,
werden; davon machen die in der Schweiz domizilierten Fund of Hedge
Funds gerade CHF 10 Mia. aus.’ Demgegeniiber wird der von (g,
Schweiz aus verwaltete Single Hedge Fund Markt auf CHF 24 Mia, ge-
schitzt.® Diese AIF sind bislang vorwiegend auf den Cayman Islands
British Virgin Islands, Bermuda oder den Kanalinseln Guernsey und Jer-
sey domiziliert gewesen.” Die Erbringung von Vermogensverwaltungs.
aufgaben fiir im Ausland domizilierte Fonds ist daher ein Kernelemen;
des schweizerischen Fondsmarktes.

270 Catrina Luchsinger Gibwiler/ Ansgar Schott

B. Einfluss der AIFM Richtlinie auf die Schweiz

684  Mit Inkrafttreten der Richtlinie iiber die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (ATFM-RL) am 22. Juli 2011 hat sich die Rechrslage fiir in der
Schweiz domizilierte AIFMs grundlegend gewandelt. Einerseits hat die
AIFM-RL auf Grund der spezifischen Vorschriften in Bezug auf Drittlin-
der direkte Auswirkungen auf die Zulassung von AlFMs zum Europii-
schen Markt.! Andererseits hatte das Inkrafttreten der AIFM-RL auch
Konsequenzen auf die Schweizerische Rechtssetzung und miindete in
cine Teilrevision des Bundesgesetzes tiber die kollektiven Kapitalanlagen,
welche am 1. Mirz 2013 in Kraft trat (revKAG)."

1. Schranken der Zulassung von Nicht-EU AIFM zum Europiischen
Markt

1. Materielle Normen der Drittstaatenregelung

685 a) Die Stellung des Nicht-EU-AIFM. aa) Begriff des AIFM und Dele-
gationsméglichkeit. Gemiss Art. 5 Abs.1 AIFM-RL haben die Mit-
gliedstaaten zu gewihrleisten, dass fiir jeden alternativen Investmentfonds
(AIF), der im Geltungsbereich der AIFM-Richtlinie verwaltet wird, ein
einziger Verwalter (AIFM) zustindig ist, dem namentlich auch die Sicher-

s Ziircher Hochschule fiir angewandte Wissenschaft (ZHAW), Studie Hedge
Funds in Switzerland, 2012, S.7 ff; demgegeniiber geht Dobrauz-Saldapenna
(oben Fussn. 4), S. 645, gar von einem Anteil von 30% Marktanteil der schweize-
rischen Fund of Hedge Fund Managers aus.

& ZHAW (oben Fussn. 5), S. 14,

7 Dobrasz-Saldapenna (oben Fussn. 4), S. 645.

¢ Richtlinie 2011/61/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom
£.6.2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der
Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/
2009 und (EU) Nr, 1095/2010 (AIFM-Richtlinie), ABL Nr, L. 174, 1.

7 Art, 34 ff. AIFM-Richtlinie. .

1© Vgl. Botschaft des Bundesrates tiber die Anderung des Kollektivanlagenge-
setz (KAG) vom 2. Mirz 2012 (zit. Botschaft), S. 3639 ff.; ferner im Detail unten
B.Il.l.aund D.I
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stellung der Einhaltung dieser Richtlinie obliegt. Ausgenommen sind ein-
zig AIE, welche eine gewisse Mindestgrosse nicht tiberschreiten. !

Als zustindiger AIFM gilt, wer im Rahmen der Verwaltung des AIF die 686
Anlageentscheide treffen und das Risikomanagement wahrnchmen
kann."? Dabei sind verschiedene Konstellationen méglich: Zunichst kén-
nen diese Funktionen durch den AIF selber ausgetibt werden.”® Alternativ
kann entweder eine externe Verwaltungsgesellschaft' mit der umfassen-
den Verwaltung des Kollektivanlagevermédgens betraut werden oder es
kann eine zweigeteilte Struktur mit externem Administrator und einem
direkt vom AIF eingesetzten externen Vermogensverwalter'® gewihlt
werden.'® Im zweiten Fall wird die Verantwortung als AIFM beim exter-
nen Vermégensverwalter liegen, sofern dieser sowohl Portfoliomanage-
ment wie auch Risikomanagement tibertragen erhilt. Geht nur eine der
beiden Funktionen auf den externen Vermogensverwalter iiber, so bleibt
die AIFM-Funktion beim AIEY

Dies bedeutet aber nicht, dass der AIFM die Bereiche Portfolioma- 687
nagement und Risikomanagement zwingend selber ausfiihren muss. Viel-
mehr ist eine Delegation von Aufgaben des AIFM an Unterbeauftragte
auch in Bezug auf diese beiden Kernbereiche méglich,' sofern die Letzt-
verantwortung beim AIFM liegt.”” Die Delegation bedarf jedoch eines
objektiven Grundes, welcher etwa in der Prozessoptimierung, der Kos-
tenreduktion, der Expertise in Bezug auf die Anlagen oder Markte oder
auch in abwicklungstechnischen Fihigkeiten liegen kann.® Eine Delega-
tion kann dabei auch an ein Unternehmen in einem Drittstaat erfolgen,
sofern dieses Unternchmen in seinem Sitzstaat als Vermogensverwalter
zugelassen ist und durch einen unabhingigen Regulator auch tatsichlich
iberwacht wird, mit welchem eine Kooperationsvereinbarung hinsicht-
lich Informationsaustauschs besteht.?! Dies bedeutet dann auch, dass der

1 Diese Mindestgrosse liegt bei EUR 100 Millionen (einschliesslich der hebelfi-
nanzierten Produkre) bzw. bei EUR 500 Millionen, sofern sie nicht hebelfinanziert
sind und wihrend einer Frist von fiinf Jahren kein Riicknahimerecht vorschen.

12 Bussalb/Unzicker, Auswirkungen der AIFM-Richtlinie auf geschlossene
Fonds, BKR 2012, 309, 313; Lezzi, Regulierung und Aufsicht iiber kollektive Ka-
pitalanlagen fiir alternative Anlagen, 2012, S. 190; Zetzsche, Appointment, Autho-
risation and Organisation of the AIFM, in: Zetzsche (Hrsg.), The Alternative In-
vestment Fund Managers Directive, 2012, S, 159 ff, 174.

* Dazu weitergehend Zetzsche (oben Fussn. 12), 5. 174.

1 Diese entspricht der angelsichsischen Management Company oder der
schweizerischen Fondsleitungsgesellschaft.

' Oftmals auch als Investment Manager bezeichnert.

16 Vgl. dazu auch Bussalb/Unzicker (oben Fussn. 12), BKR 2012, 309, 313,

17 Zetzsche (oben Fussn, 12), S. 175.

1 Art, 20 Abs. 1 lit. d AIFM-Richtlinie; vgl. dazu cingehend Partsch/Mudl-
mater, Delegation, in: Zetzsche (Hrsg.), The Alternative Investment Fund Mana-
gers Directive, 2012, S. 217 ., 219.

19 Vgl. Kramer/Recknagel, Die AIFM-Richtlinie— Neuer Rechisrahmen fiir die
Verwaltung alternativer Investmentfonds, DB, 2011, 2077, 2080; Partsch/Mull-
maier (oben Fussn. 18), S. 225.

2 [ eyzi (oben Fussn. 12), S. 208; Partsch/ Mullmaier (oben Fussn. 18), S. 223.

2t Parisch/Mullmaier (oben Fussn. 18), S. 231.
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Vermogensverwalter, an den die Vermogensverwaltung delegiert Wird
nicht von einer Ausnahme fiir kleine Vermégensverwalter (unten B, Iy

b. aa) Gebrauch machen darf. Zudem darf die Delegation nicht auf eine

Weise erfolgen, die den AIFM zu ciner blofien Bricfl(astengescllsc}mfl
machen wiirde.” Dies wire etwa der Fall, wenn sowoh! die Portfoliovey.

waltung als auch das Risikomanagement delegiert wiirden, da Ay 4
Abs. 11it. w AIFM-RL fiir die Verwaltung von AIFs die Ausiibung mjy,.
destens einer dieser beiden Funktionen voraussetzt. Der AIFM wiirde
dann nicht mehr als hauptsachlicher Verwalter des AIFs betrachtet wey.
den. Vielmehr wiirde neu der Unterbeauftragte als AIFM angesehen wey.
den. Insofern sind grenziiberschreitenden Strukturierungen kigye
Schranken auferlegt.

bb) Zulassung eines Nicht-EU-AIFM fiir Verwaltung und EU-weitep,
Vertriecb von EU-AIE. Ist der AIFM in einem Nicht-EU Staat domiz;.
liert, so hat er zundchst die Zulassungsvoraussetzungen gemiss Art. 37
AIFM-RL zu erfiillen, um EU-ATIF zu verwalten und EU-AIF in der EYJ
zu vertreiben. Zustindig fiir die Zulassung ist der sogenannte Referen.-
mitgliedstaat, welcher in einem komplexen mehrstufigen Verfahren be-
stimmt werden muss.”> Nicht-EU-ATFMs sind nur dann berechtigt, EU-
AlFs zu verwalten und die von ihnen verwalteten AIF gemiss Art. 39
AIFM-RL im EU-Raum zu vertreiben, wenn der betreffende AIFM

(i) eine Genehmigung der zustindigen Behérde im Referenzmitglied-
staat eingeholt hat;

(i) sich verpflichtet, die AIFM-RL mit Ausnahme des Kapitels vV
(»AIFM, die bestimmte Arten von AIF verwalten®) einzuhalten,
bzw. nachweist, dass die Vorschriften, denen der AIFM unterliegt,
gleichwertig sind, denselben regulatorischen Zweck verfolgen und
den Anlegern der betreffenden AIF denselben regulatorischen
Schutz bieten; und

(iif) tiber einen gesetzlichen Vertreter mit Sitz im Referenzmitgliedstaat
verfigt.

Eine Genehmigung wird jedoch nur erteilt, wenn der Drittstaat, in
welchem der ATFM seinen Sitz hat, dem entsprechenden Mitgliedstaat ei-
nen Informationsaustausch gewihrt.?* So haben sich die EU, vertreten
durch die ESMA, und die Schweiz auf eine Kooperationsvereinbarung
geeinigt, welche eine grenziiberschreitende Zusammenarbeit zwischen
der FINMA- und den EU-Aufsichtsbehérden erméglicht, namentlich
indem Informationen ausgetauscht und grenziiberschreitende Vor-Ort-
Kontrollen durchgefiihrt werden kénnen. Es ist jedoch den einzelnen
Mitgliedstaaten der EU anheimgestellt, ob sie die Kooperationsvereinba-
rung unterzeichnen, wie dies etwa Luxemburg in Bezug auf die Verein-
barung mit der Schweiz getan hat, so dass diese fiir ihr Land Giiltigkeit

2 Art. 20 Abs. 3 A-IFM—Richtlinie; Partsch/ Mullmaier (oben Fussn. 18), S. 228.
» Vgl. dazu statt vieler Lezzi (oben Fussn. 12), S. 239.
2 Art. 37 Abs. 7 lit. d AIFM-Richtlinie.
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erlangt. Sie kdnnen aber auch weitergehende Bedingungen an die Unter-
zeichnung der Kooperationsvereinbarung kniipfen oder die Unterzeich-
nung ablehnen.

Sodann darf der entsprechende Drittstaat nicht auf der Liste der nicht 690
kooperativen Linder der GAFI aufgefiihrt sein und hat mit dem Refe-
renzmitgliedstaat ein Steuerabkommen abzuschliessen, welches dem
Art. 26 des OECD-Musterabkommens zur Vermeidung von Doppelbe-
steuerung von Einkommen und Vermégen vollstindig entspricht und ei-
nen wirksamen Informationsaustausch in Steuerangelegenheiten gewihr-
Jeistet. Ein solches Steuerabkommen besteht zwischen der Schweiz und
Deutschland (noch) nicht.

Die Zulassung betrifft zunichst einzig die Moglichkeit im entsprechen- 691
den Referenzmitgliedstaat EU-AIF zu verwalten. Die Verwaltung von
zusitzlichen EU-AIF mit Sitz ausserhalb des Referenzmitgliedstaates
wird in Artikel 41 ATFM-RL separat geregelt.

cc) Vertrieb von EU-AIF durch Nicht-EU-AIFM mit EU-Pass. Ein 692
zugelassener Nicht-EU-AIFM kann sodann die von ihm verwalteten EU-

AIF mit EU-Pass an professionelle Anleger in der EU vertreiben, sobald

er die Voraussetzungen von Art. 39 AIFM-RL erfiillt hat. Namentlich hat

der Nicht-EU-AIFM eine Meldung iiber jeden EU-AIF, den er zu ver-
treiben beabsichtigt, zu tibermitteln.”® Dabei unterscheidet sich das Ver-
fahren, je nachdem ob der Vertrich nur im Referenzmitgliedstaat erfolgen

soll oder ob ein Vertrieb in mehreren Mirgliedstaaten beabsichtigt ist.?

dd) Vertrieb von Nicht-EU-AIF durch Nicht-EU-AIFM mit EU- 693
Pass. Der Vertrieb von Nicht-EU-AIF durch Nicht-EU-AIFM im Rah-

men eines EU-Passes wird in Art. 40 der AIFM-RL grundsitzlich vorge-
sehen. Das Verfahren ist ebenfalls als Meldeverfahren ausgestaltet, wobei
zusitzlich die ESMA zu informieren ist, wann der Vertrieb tatsachlich
aufgenommen wird.

ee) Genehmigungspflicht bei Vertrieb von AIF im Hoheitsgebiet eines 694
Mitgliedstaates. Alternativ kann der Nicht-EU-AIFM im Rahmen der
Privatplatzierungsbestimmungen der einzelnen Mitgliedstaaten der EU
tatig werden.” Wihrend der Vertrieb unter dem EU-Pass ausschliesslich
einen Vertrieh an professionelle Investoren im Sinne der AIFM-RL er-
moglicht, erlaubt dieser alternative Vertriebskanal auf einer linderspezifi-
schen Basis von weitergehenden Platzierungsméglichkeiten Gebrauch zu
machen. Diese Titigkeit unterliegt ebenfalls einer Genehmigungspflicht.
Dabei miissen die Mitgliedstaaten sicherstellen, dass gewisse Mindestbe-

% Vgl. dazu Spindler/Tancredi, Die Richtlinie tiber Alternative Investments-
fonds (Teil 11), WM 2011, 1441, 1450.

4 Vel. dazu Lezzi (oben Fussn. 12), S. 243 £,

7 Spindler/Taneredi (oben Fussn. 25), WM 2011, 1441, 1451; Zetzsche, The
AIFMD’s Cross-Border Dimension and Third Country Rules, in: Zetzsche
(Hrsg.), The Alternative Investment Fund Managers Directive, 2012, S. 367 ff.,
384.
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dingungen fiir die Genehmigung eingehalten werden. Namentlich mugg
die unter bb) vorstehend erwihnte Kooperationsvereinbarung mit diesem
Mitgliedstaat abgeschlossen worden sein.?® In Bezug auf Staaten, welche
keine Privatplatzierung kennen, fallt diese Moglichkeit weg. Wéhrend
etwa Grossbritannien die Moglichkeit des Vertriebs durch auslindische
AIFM im Bereich der Privatplatzierung vorgesehen hat, wird das Kon-
zept der Privatplatzierung in Deutschland mit Inkrafttreten des KAGR
abgeschafft.

695 {f) Moglichkeit des Titigwerdens eines Nicht-EU-AIFM ohne Geneh.-
migung. Namentlich beim Vertrieb eines Nicht-EU-ATF durch dep
Nicht-EU-AIFM stellt sich die Frage, wo die Grenzen der genchmj-
gungspflichtigen Titigkeit liegen. Als Vertrieb gilt das direkte oder indji-
rekte, auf Initiative des AIFM oder in dessen Auftrag erfolgende Anbieten
oder Platzieren von Anteilen an einem vom AIFM verwalteten AIF an
Anleger oder bei Anlegern mit Wohnsitz oder Sitz in der EU.?’ Ohne Ge-
nehmigung kann ein Nicht-FU-AIFM e contrario somit Zelchnungen
von kollektiven Kapitalanlagen entgegennehmen, sofern sie ohne sein
Einwirken zustande kommen. Als Einwirken gilt zunichst einmal ]eglk
che direkte miindliche oder schriftliche Kommunikation des AIFM mit
einem Investor, in welcher der Erwerb von Fondsprodukten seitens des
ATFM lanciert wird.*

696 Ein Einwirken des ATFM liegt aber auch dann vor, wenn ein Interme-
didr unter Wahrung der Interessen des AIFM die Anteile des entsprechen-
den AIF anbietet oder platziert. Ein Titigwerden im Interesse des ATFM
ist jedenfalls dann zu bejahen, wenn letzterer dem Intermediir eine Ent-
schidigung, etwa in Form einer Kommission oder einer Retrozession, fiir
die Platzierung bezahlt.

697  Genehmigungsfrei ist die Zeichnung oder der Kauf von Fondsanteilen
auf Initiative des Investors hin.’! Ferner muss es dem AIFM u.E. auch
ohne Genehmigung weiterhin méglich sein, bestehende Investoren iiber
anstehende Kapitalerhdhungen zu informieren, sofern diese Investoren
einen Anspruch darauf haben, ihre Investorenrechte im Rahmen der
Gleichbehandlung aller Anleger auszutiben. Das Recht auf Information
betreffend anstehende Kapitalerhhungen und Teilnahme an denselben
besteht nach der vorliegend vertretenen Auffassung somit namentlich
dann, wenn das auf den AIF anwendbare Recht oder die Statuten des AIF
ein solches Bezugsrecht neuer Aktien vorsehen, da der Investor die An-
teile mitunter im Vertrauen auf das bestehende Bezugsrecht erworben
hatte. Dies ist etwa bei schweizerischen Immobilienfonds der Fall, fiir
welche Art. 66 Abs. 1 revKAG festhilt, dass die Fondsleitung und die SI-
CAV neue Anteile zuerst den bisherigen Anlegerinnen und Anlegern an-
bieten miissen.

274 Catrina Luchsinger Gihwiler/ Ansgar Schott

2 Art. 42 Abs. 1 AIFM-Richtlinie.

2 Art. 4 Abs. 1 lit. x AIFM-Richtlinie.
® Vel. dazu etwa Zetzsche (oben Fussn. 27), S. 367 ff., 380.

! Vgl. mogliche Fallbeispiele bei Zetzsche (oben Fussn. 27), S. 367 ff., 380,
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Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass die einzelnen Mitgliedstaaten 698
der EU strengere Vorschriften erlassen konnen. Die Titgkeit eines
Nicht-EU-AIFM hat sich daher am jeweiligen Landerrecht zu messen.

b) Die Rechtslage beziiglich Nicht-EU-AIE  Nicht-EU-AIF unterlie- 699
gen nicht nur Beschriankungen im Falle des Vertriebs durch Nicht-EU-
AIFM innerhalb der EU.?? Die AIFM-RL regelt auch den Marktzugang
von Nicht-EU-ATF, die von einem EU-AIFM verwaltet werden. Die Mit-
gliedstaaten haben sicherzustellen, dass ein regulierter EU-AIFM diese
Anteile im Rahmen der Privatplatzierungsnormen der einzelnen Mit-
gliedstaaten vertreiben kann. Dies kann wiederum mittels eines EU-Pas-
ses geschehen oder beschrinke auf spezifische Mitgliedstaaten™. Es steht
den Mitgliedstaaten frei, ob sie die Bedingungen fir den Vertrieb von
Nicht-EU-AIF in Bezug auf ihr Mitgliedland verschirfen oder die Min-
deststandards der ATFM-RL tibernehmen.

2. Temporale Bestimmungen der AIFM-RL

a) Phase I: Juli 2013 bis Mitte 2015. Das Titigkeitsfeld des Nicht-EU- 700
AIFM ist in einer Ubergangsphase stark eingeschrinkt. So kann ein
Nicht-EU-AIFM in der ersten Phase ab Umsetzung der ATIFM-RL in das
jeweilige Landerrecht bis voraussichtlich Mitte 2015 einzig im Rahmen

der in der Kompetenz des jeweiligen Landes liegenden Privatplatzie-
rungsregeln titig sein. Damit ist ein Vertrieb durch Nicht-EU-ATFM in
dieser ersten Phase in Deutschland nicht mehr moglich.

In Bezug auf die Verwaltung eines EU-AIF durch Nicht-EU-AIFM ist 701
festzuhalten, dass in dieser ersten Phase zwar eine Delegation von Ver-
mogensverwaltungsaufgaben an einen Vermogensverwalter im Drittstaat
gestiitzt auf die AIFM-RL bei Erfiillen der Vorschriften moglich ist. Hin-
gegen kann dieser Vermdgensverwalter nicht die Rolle des AIFM inne-
haben, ausser dies sei im entsprechenden Linderrecht des AIF so vorge-
sehen.

b) Phase II: Mitte 2015 bis Ende 2017. Es ist vorgesehen, dass ab Mitte 702
2015 —und abhingig von einer Marktbeobachtung auf Grund der in Phase

I gemachten Erfahrungen — eine Genehmigung von Nicht-EU-AIFM un-

ter Gewihrung eines EU-Passes fiir die Verwaltung und den Vertrieb von

AIF eingefithrt wird. Die Verwaltung und der Vertrieb von AIF wire
dann einerseits gestiitzt auf die nationalen Privatplatzierungsbestimmun-

gen und andererseits gestiitzt auf einen EU-Pass moglich.

c) Phase III: Ab 2018. Im Jahr 2017 ist eine Uberpriifung der Auswir- 703
kungen der AIFM-RL durch ESMA vorgesehen. Basierend auf deren
Empfehlungen kann die Europiische Kommission entscheiden, ob die na-
tionalen Privatplatzierungsbestimmungen aufgehoben werden sollen.

Flucht in aunslindische Fonds? 275

% Are, 40 AIRM-Richdlinie.
3 Art. 35 AIFM-Richtlinie.
* Art. 36 AIFM-Richtlinie.
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II. Die Regulierung der Vermogensverwalter kollektiver
Kapitalanlagen in der Schweiz

1. Umfassende Unterstellung der Vermogensverwalter kollektiver
Kapitalanlagen

704 a) Grundsatz. Innerhalb der Frist fir die Umsetzung der AIFM-RL, i,
das jeweilige nationale Recht hat auch die Schweiz das Bundesgesetz tibe,
die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) einer weitgehenden Revision yp.
terzogen und per 1. Mirz 2013 in Kraft gesetzt (revKAG). Bis zu diesery
Zeitpunkt waren in der Schweiz nicht alle Vermdgensverwalter kollek.-
ver Kapitalanlagen reguliert. Vielmehr beschrankte sich die Unterstellun
auf Vermogensverwalter schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen, Elne
freiwillige Unterstellung der Vermogensverwalter ausldndischer kollekt;-
ver Kapitalanlagen unter die Aufsicht der FINMA war zudem méglich,
sofern diese auf Grund der auslindischen Gesetzgebung — namenthch der
OGAW-Richtlinie — einer Aufsicht unterstehen mussten.’

705 Mit der Revision des KAG wurden alle Vermégensverwalter, welche
kollektive Kapitalanlagen im In- oder im Ausland verwalten, einer Bewsil-

ligungspflicht und Aufsicht durch die FINMA unterstellt.*®

706 b) Ausnahmen. In Anlehnung an Art.3 AIFM-RL sieht auch das
schweizerische Recht eine Ausnahme far kleine Vermogensverwalter ei-
nerseits und fiir die konzerninterne Vermogensverwaltung kollektiver
Kapitalanlagen andererseits vor. In beiden Fillen kann die Ausnahme nur
beansprucht werden, wenn die vom Vermégensverwalter verwalteten kol-
lektiven Kapitalanlagen ausschliesslich qualifizierte Anleger als Investo-
ren haben. Wie bereits oben unter B.I.1.a.aa erwihnt, niitzen die Ausnah-
men allerdings dann nichts, wenn der Nicht-EU-ATFM tm Rahmen einer
Delegation von einem AIFM eingesetzt werden soll, da er dafiir eine
Uberwachung durch den Regulator nachzuweisen hat.

707 aa) Kleine Vermdgensverwalter. Das schweizerische Recht sicht eine
Ausnahme fir kleine Vermogensverwalter (sogenannte De-minimis Re-
gel) vor. Der Schwellenwert der verwalteten Vermogenswerte in kollek-
tiven Kapitalanlagen”, welcher zur Unterstellungspflicht fiihrt, liegt bei
einem Einsatz von Hebelfinanzierungen bei CHF 100 Millionen (ein-
schliesslich der durch Einsatz von Hebelfinanzierungen erworbenen Ver-
mogenswerte) bezichungsweise bei CHF 500 Millionen, sofern keine he-
belfinanzierten kollektiven Kapitalanlagen verwaltet werden und diese
wihrend fiinf Jahren nach Titigung der ersten Anlage kein Riicknahme-

» Vgl. dazu etwa Abegglen, Die unabhingigen Vermdgensverwalter vor grossen
Verdnderungen — Elemente der KAG-Teilrevision, in Vermdgensverwaltung V,
2012, S. 67 f., 73.

% Art. 13 Abs. 2 lit. { revKAG.

7 Allfdllige andere Vermdgenswerte, welche vom Vermégensverwalter eben-
falls noch verwaltet werden, sind gemiss dem klaren Wortlaut von Art. 1bis Abs. 1
lit. a der Verordnung Giber die kollektiven Kapitalanlagen (revKKV) bei dieser Be-
rechnung nicht mitzuberiicksichtigen.
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recht des Investors vorsehen.®® Dabei werden — anders als unter der
AIFM-RL? — keine Ausnahmen gemacht fiir UCITS Portfolios. Ebenso
ist unklar, ob diejenigen Werte, welche im Rahmen einer Vermégensver-
waltung in Vertretung eines anderen Vermogensverwalters betreut wer-
den, mitzuzihlen sind. Eine Beriicksichtigung solcher Werte bei der Be-
rechnung des Schwellenwertes wiirde zu einer Doppelzihlung beim
vertretenen Vermdgensverwalter einerseits und beim beauftragten Ver-
mobgensverwalter andererseits fithren. Gemiss ATFM-RL sind solche
Vermégenswerte daher richtigerweise einzig beim vertretenen Vermo-
gensverwalter zu beriicksichtigen. Die Praxis der Eidgendssischen Fi-
nanzmarktaufsicht FINMA wird hier in den nichsten Monaten Klarheit
schaffen miissen.

Zum Zwecke der Berechnung der verwalteten Vermogenswerte hat der 708
AIFM mindestens quartalsweise eine Berechnung vorzunehmen. Wurde
die kollektive Kapitalanlage vor mehr als 12 Monaten aufgesetzt, bildet
der Durchschnittswert der letzten vier Quartale Basis fiir die Berechnung
des Schwellenwertes. Wird der Schwellenwert iiberstiegen, hat der AIFM
dies innerhalb von 10 Tagen zu melden und innerhalb von 90 Tagen eine
Bewilligung zu beantragen.
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bb) Konzerninterne Vermogensverwalter. Sofern die Anleger der von 709
einem Vermégensverwalter verwalteten kollektiven Kapitalanlagen aus-
schliesslich Konzerngesellschaften der Unternehmensgruppe sind, zu
welcher der Vermogensverwalter gehort, und diese Anleger selber wie-
derum qualifizierte Anleger im Sinne des KAG sind, ben6tigt der Vermo-
gensverwalter keine Bewilligung unter dem KAG.*

cc) Opting In-Méglichkeit nicht bewilligungspflichtiger Vermogens- 710
verwalter. Die nicht bewilligungspflichtigen Vermogensverwalter kon-

nen sich auch weiterhin bewilligen lassen, sofern dies von dem Land
gefordert wird, in dem die kollektive Kapitalanlage aufgesetzt oder ver-
trieben wird.* Von dieser Option werden namentlich diejenigen Vermo-
gensverwalter Gebrauch machen, welche auf Grund einer Delegation
durch den ATFM titig werden mochten.

2. Materielle Bewilligungsvoraussetzungen

Die Erteilung der Bewilligung wird von finanziellen, organisatorischen 711
und fachlichen Kriterien abhingig gemacht.

a) Fachliche Anforderungen. Die fachlichen Kriterien entsprechen den 712
allgemeinen Bewilligungskriterien fiir alle Bewilligungstrager unter dem

KAG, indem

3% Art. 2 Abs. 2 lit. h revKAG.

¥ Vgl. Zetzsche, Scope of the AIFMD, in: Zetzsche (Hrsg.), The Alternative In-
vestment Fund Managers Directive, 2012, S. 39 {f., 66.

0 Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 3 revKAG.

# Art. 2 Abs. 2bis revKAG.
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(i) die fiir die Verwaltung und Geschiftsfiihrung verantwortlichen Pe,.
sonen einen guten Ruf geniessen, Gewihr fiir eine einwandfreie Ge_
schiftsfithrung bieten und die erforderlichen fachlichen Qualifikag;.
onen aufweisen; und

(ii) die qualifiziert Beteiligten einen guten Ruf geniessen und sich ih,
Finfluss nicht zum Schaden einer umsichtigen und soliden Ge.
schiftstatigkeit auswirkt.

b) Organisatorische Anforderungen. Sodann hat der Vermdgensver.
walter die organisatorischen Rahmenbedingungen des Art. 18 revKAG
zu erfillen, indem entweder ein Sitz in der Schweiz bestehen muss oder
der Vermogensverwalter eine schweizerische Zweigniederlassung eineg
auslindischen Vermdgensverwalters ist, der seinerseits gewisse Mindest-
bedingungen erfiillen muss. Der Begriff ,auslindischer Vermogensver-
walter erfasst dabei einerseits den AIFM selber, aber auch einen Vermg-
gensverwalter, dem die Vermoégensverwaltung vom AIFM delegiert
wurde. Dies ergibt sich bereits aus den Ausfithrungen der Botschaft zur
Revision des KAG, in welchen beziiglich der Rechtsform des Vermogens-
verwalters Parallelen zum AIFM gezogen wurden®, aber auch daraus,
dass die Schwellenwerte fiir die Vermogensverwalter nach schweizeri-
schem Recht denjenigen des AIFM gleichgesetzt wurden. Dabei kann es
nicht darauf ankommen, ob die AIFM-Funktion ATF-intern oder -extern
wahrgenommen wird. Wird die Vermégensverwaltung durch den AIFM
an einen auslindischen Dritten delegiert, gilt dieser Dritte aber ebenfalls
als auslindischer Vermogensverwalter im Sinne des Art. 18 revKAG und
kann daher eine Zweigniederlassung in der Schweiz errichten.

Der Vermdgensverwalter muss sodann eine interne Organisation und
ein Regelwerk aufweisen, welches die Einhaltung der Pflichten des KAG
sicherstellt. Dazu gehért auch, dass sowohl eine horizontale Funktionen-
trennung zwischen Verwaltungsrat und Geschiftsleitung als auch eine
vertikale Funktionentrennung zwischen Risk Management, Internem
Kontrollsystem und Compliance einerseits und den operativen Funktio-
nen, namentlich dem Portfoliomanagement, andererseits besteht.*

¢) Finanzielle Anforderungen. Letztlich hat der Vermdgensverwalter
auch finanzielle Erfordernisse zu erfiillen. Dabei hat der Vermogensver-
walter ein voll einbezahltes Gesellschaftskapital aufzuweisen, das nicht
weniger als CHF 200000 betragt und mittels Barliberierung aufzubringen
ist.* Erbringt der Vermdgensverwalter ,Fondsgeschifte fiir auslandische
kollektive Kapitalanlagen“®, so betrigt das Gesellschaftskapital mindes-
tens CHF 500°000.% Der Begriff ,,Fondsgeschaft“ ist daber unklar. Die
Botschaft zur Revision des KAG spricht davon, dass in Bezug auf das

2 Botschaft (oben Fussn. 10), S. 3667.

# Art. 12a revKKYV; vgl. auch Koller, Revision of the Swiss Collective Invest-
ment Schemes Act — Consequences for managers of foreign investment funds, CA-
PLAW 2/2013, 18 ff., 22.

 Art. 19 Abs. 1 revKKV.

* Art. 18a Abs. 3 lit. a revKAG.

* Art. 19 Abs. 2 revKKV.
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Fondsgeschift bei auslindischen kollektiven Kapitalanlagen das Risiko
besteht, dass der Vermogensverwalter das Fondsgeschift origindr im
Sinne der Administration und der Vermogensverwaltung ausiiben konne,
woraus gefolgert werden konnte, dass bereits die Vermégensverwaltung
fiir auslindische kollektive Kapitalanlagen zu einer hoheren Mindestkapi-
talanforderung fihrt. In der Literatur wird mitunter die Meinung vertre-
ten, dass mit Fondsgeschaft lediglich die zusitzliche Administration, wie
etwa die Buchhaltung, NAV-Berechnung oder Aktienregisterfuhrung, ge-
meint sei.”

Des Weiteren hat der Vermogensverwalter jederzeit die Eigenmittel-
vorschriften des Artikel 21 revKKV zu erfiillen, welche den hoheren
Betrag der beiden folgenden Werte betragen muss: (i) 0.02% des Gesamt-
vermogens der vom Vermogensverwalter verwalteten kollektiven Kapi-
talanlagen, das CHF 250 Mio. iibersteigt und (i1) ein Viertel der Fixkosten
der letzten Jahresrechnung. Der Hochstbetrag der notwendigen Eigen-
mittel betragt CHF 20 Mio.

Dariiber hinaus haben die Vermogensverwalter entweder eine Berufs-
haftpflichtversicherung abzuschliessen oder zusitzlich zu den obigen
Eigenmitteln weitere Eigenmittel in der Hohe von 0.01 % des Gesamtver-
mogens der vom Vermogensverwalter verwalteten kollektiven Kapitalan-
lagen zu halten.

3. Moglichkeit der Delegation

Das schweizerische Recht sieht eine Méglichkeit der Delegation von
Teilaufgaben der Vermogensverwaltung durch den Vermégensverwalter
vor, soweit dies im Interesse einer sachgerechten Verwaltung liegt. Dies
bedeutet gemiss Botschaft, dass objektive Griinde fiir die Delegation vor-
liegen miissen.” Soweit die Delegation auch das Fassen von Anlageent-
scheiden umfasst, diirfen diese wiederum nur an Vermogensverwalter kol-
lektiver Kapitalanlagen delegiert werden, welche einer anerkannten
Aufsicht unterstehen. Generell hat der Vermogensverwalter bei der Dele-
gation ausschliesslich Personen zu wiahlen, die fiir eine einwandfreie Aus-
fihrung der Aufgabe qualifiziert sind. Er hat deren Instruktion sicherzu-
stellen und ist fiir die Uberwachung und Kontrolle der Durchfithrung des
Auftrags verantwortlich.

Werden Teilaufgaben an auslindische Vermogensverwalter delegiert, so
hilt das schweizerische Recht fest, dass in Bezug auf Staaten, welche ih-
rerseits den Abschluss einer Kooperationsvereinbarung fur die Delega-
tion an einen Schweizer Vermogensverwalter als Voraussetzung fest-
schreiben, reziprok auch fiir eine Delegation aus der Schweiz heraus eine
Kooperationsvereinbarung notwendig ist.

¥ Koller (oben Fussn. 43), CAPLAW 2/2013, 18, 21.
# Botschaft (oben Fussn. 10), S. 3669.
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III. Erstes Zwischenergebnis

720 Auf Grund der vorstehend beschriebenen regulatorischen Anderungen
sind die AIFM in der Schweiz in mehrfacher Hinsicht gefordert, und djo
Regelungen fiir Nicht-EU-AIFM werden zu Recht als komplex ange_
sehen®:

721 Der Status als AIFM in der Schweiz reicht alleine nicht aus, um dey
Vertrieb der von thnen verwalteten Nicht-EU-ATIF in der EU in den kop,-
menden Jahren zu ermdglichen. Auch eine Verwaltung von EU-ATFs ig;
den schweizerischen ATFM auf Grund ihrer Qualifikation als nicht-EU-
ATFM nur moglich, wenn dies das Recht des betreffenden Mitgliedlandes
zulisst. Deutschland etwa sieht keine solche Maglichkeit vor. Entspre-
chend sind sie darauf angewiesen, AIFM-Strukturen in der EU zu nutzen,
um dann gewisse Dienstleistungen, namentlich die Vermdgensverwal-
tung, auf Grund von Delegationsnormen aus der Schweiz heraus erbrin-
gen zu kénnen, Dies setzt aber voraus, dass Kooperationsvereinbarungen
mit den verschiedenen Liandern abgeschlossen werden. Wihrend klassi-
sche Fondsnationen, wie etwa Luxemburg, diese bereits auf Linderebene
mit der Schweiz abgeschlossen haben, wird abzuwarten sein, ob sich an-
dere Lander diesbeziiglich protektionistischer verhalten werden. Eine sol-
che Struktur fithrt jedoch in jedem Fall dazu, dass zwei bewilligte AIFM-
Strukturen notwendig werden, wobei die Bewilligungsvoraussetzungen
an den Vermégensverwalter in der Schweiz gerade in Bezug auf die finan-
ziellen Anforderungen der Eigenmittel strenger sind, als dies gemiss
AIFM-RL fiir EU-ATFM vorgesehen ist.

722 Sodann sind die aktuellen Offshore-Strukturen fiir Manager unter
schweizerischem Recht einer detaillierten Priifung zu unterziehen, na-
mentlich in denjenigen Fillen, in welchen aktuell aus der Schweiz heraus
lediglich das Beratungsgeschaft erfolgt und der ATFM formell ,,offshore“
domiziliert ist. Zeigt sich nimlich in Bezug auf einen auslindischen Ver-
mogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, dass dieser tatsichlich von
der Schweiz zugeleitet wird oder seine Geschifte ausschliesslich oder
tiberwiegend in oder von der Schweiz aus abschliesst, so hat er sich nach
schweizerischem Recht zu organisieren und untersteht den Bestimmun-
gen (und der Bewilligungspflicht) tiber die inlindischen Vermogensver-
walter kollektiver Kapitalanlagen.

723 Zudem ist zu prifen, in welcher Jurisdiktion der ATF seinen Sitz haben
soll. In Bezug auf die Off-shore Fondsindustrie kann das Onshoring eine
Option darstellen, wobei die Schweiz als alleiniger Standort vor allem dann
in Frage kommt, wenn der Vertrieb iberwiegend in der Schweiz stattfindet.
Alternativ konnen Parallelfonds in mehreren Jurisdiktionen geschaffen
werden, indem der bestehende Offshore Fonds ,geklont® wird. Damit
kann von den jeweils attraktiveren Inlandbedingungen profitiert werden.

724 Tatsache ist, dass sich die meisten Vermogensverwalter kollektiver Ka-
pitalanlagen in der Schweiz auf erhebliche Reorganisationen einstellen
miissen. Welche Struktur letzilich gewahlt wird, hangt im Einzelfall ins-

# Spindler/ Tancredi (oben Fussn. 25), WM 2011, 1441, 1447,
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besondere davon ab, wo heute bereits Personal vorhanden ist, in welcher
Jurisdiktion sich die konkrete Investorenbasis befindet, inwieweit die je-
weilige Jurisdiktion auch beztiglich der Gestaltung der ATF Freiraume of-
fen ldsst und was die Rahmenbedingungen des Vertriebs im entsprechen-
den Land sind. Auf die letzten beiden Aspekte ist nachfolgend aus
schweizrechtlicher Sicht niher einzugehen.

C. Die Regulierung kollektiver Kapitalanlagen in der Schweiz

I. Geltungsbereich des revKAG
1. Legaldefinition

Der Begriff der kollektiven Kapitalanlagen gemiss Art. 7 Abs. 1 rev-
KAG umfasst (i) Vermdgen, (ii) die von Anlegerinnen und Anlegern zur
gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und (iii) fiir deren Rech-
nung verwaltet werden (,Fremdverwaltung®), wobei die Anlagebediirf-
nisse in gleichmissiger Weise befriedigt werden. Diese Definition gilt glei-
chermassen fiir die Unterstellung schweizerischer wie auch auslindischer
kollektiver Kapitalanlagen unter die schweizerische Gesetzgebung.

Wahrend vor Inkrafttreten des KAG im Jahr 2007 auch noch darauf ab-
gestellt wurde, ob fiir die Aufnung des Vermégens offentlich geworben
wurde und auch die Risikodiversifikation ein Merkmal der kollektiven
Kapitalanlage darstellte, sind diese beiden Elemente aus der Legaldefini-
tion gestrichen worden.*

Ein-Anlegerfonds unterstehen dem Gesetz auf Grund des Fehlens der
gemeinschaftlichen Kapitalanlage nicht. Eine Unterstellung des Ein-An-
legerfonds ist aber moglich, sofern der einzige Anleger eine beaufsichtigte
Versicherungseinrichtung, eine offentlich-rechtliche Kérperschaft oder
eine Vorsorgeeinrichtung mit professioneller Tresorerie ist.”!

2. Abgrenzung

a) Gesetzlicher Ausnahmekatalog. Das KAG enthilt in Art. 2 Abs. 2
revKAG eine Liste derjenigen Anlageformen, welche nicht unter den Be-
griff der kollektiven Kapitalanlage fallen. Es handelt sich hierbei um

(i) Einrichtungen der beruflichen Vorsorge, einschliesslich Anlagestif-
tungen,
(il) Sozialversicherungseinrichtungen und Ausgleichskassen,
(ii1) offentlich-rechtliche Korperschaften und Anstalten,
(iv) operative Gesellschaften, dic eine unternehmerische Tatigkeit aus-
iben
(v) Holdinggesellschaften
(vi) Investmentclubs, sofern deren Mitglieder in der Lage sind ihre Ver-
mogensinteressen selber wahrzunehmen; sowie
(vii) Vereine und Stiftungen.

5 Lezzi (oben Fussn. 12), S. 35
3 Vgl. Art. 5 Abs. 4 und 5 revKKV.
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729 b) Grenzfille. Eine Unterstellung eines SICAF* unter das revKAG i,
gemiss Art. 110 revKAG nur moglich, wenn dessen ausschliessliche,
Zweck die kollektive Kapitalanlage ist. Gleiches muss aber auch fiir dj.
anderen Rechtsformen der kollektiven Kapitalanlagen gelten. Damit i,
bis heute unklar geblieben, wie mit Unternehmen zu verfahren ist, welche
eine untergeordnete operative Tatigkeit aufweisen. Dies kann etwa danp,
eintreten, wenn ein vormals operative titiges Unternchmen seine Titig.
keit einstellt, gleichzeitig aber nach und nach ein Immobilienportfoliq
aufbaut. Dieses Phinomen war in der Schweiz etwa bei Textilunternel.
men zu beobachten. Ebenso sind gemischte Titigkeiten denkbar, etwa in
der Projektentwicklung grosser Immobilienprojekte.*

730 Nicht geregelt sind sodann Investmentgesellschaften, welche von meh-
reren Familienmitgliedern gehalten werden, da ,Family Offices®, aber
auch Immobiliengesellschaften im Familienbesitz unter dem schweizeri-
schen Recht nicht vom Ausnahmekatalog des Gesetzes erfasst sind. Hier
vermag der Gedanke des Investmentclubs gemiss Ziff. C.1.2.a(vi) oben
zur Begriindung der Ausnahme gereichen, da die verschiedenen Familien-
mitglieder regelmissig in die Umsetzung der Anlagepolitik eingebunden
sind.

731 Zu Diskussionen Anlass gibt auch immer wieder die Abgrenzung zur
operativen Gesellschaft, namentlich weil das Endziel der Investition in
eine kollektive Kapitalanlage — die Kapitalerhaltungs- und Gewinnerzie-
lungsabsicht — gleichermassen fiir eine Investition in ein operative titiges
Unternehmen gilt. Letztlich wird nahezu jede wirtschaftliche Investition
zu Gewinnerzielungszwecken getitigt.>
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3. Ausnabmen der Unterstellung unter das revKAG

732 Investmentgesellschaft in Form von schweizerischen Aktiengesell-
schaften unterstehen der Regulierung von kollektiven Kapitalanlagen
nicht, sofern sie entweder an einer schweizerischen Borse kotiert sind
oder sofern ausschliesslich qualifizierte Anleger beteiligt sein diirfen und
nur Namenaktien ausgegeben werden. Namentlich bei Immobiliengesell-
schaften wird die Méglichkeit, eine Investmentgesellschaft mittels einer
Borsenkotierung zu strukturieren, recht hiufig in Anspruch genommen,
da damit eine Marktliquiditit im Titel geschaffen werden kann, welche die
Immobiliengesellschaft mangels geniigender liquider Mittel nicht mittels
Riicknahmerechten zu erreichen vermag.

52 Dazu nachfolgend C.IIL.2.

53 Luchsinger Gibwiler, Die SICAF — Versuch einer Grenzziehung anhand der
Immobiliengesellschaft, in: Zindel/Payer/Schott B., Wirtschaftsrecht in Bewe-
gung: Festgabe zum 65, Geburtstag von Peter Forstmoser, 2008, S. 281 ff., 287 .

5 Vel Lezzi (oben Fussn. 12), S. 40; Luchsinger Gihwiler (oben Fussn. 53),
S. 289 {f.; Watter/Vogt/Bosch/Rayroux/Winzeler/Pfenninger, Basler Kommentar,
Kollektivanlagegesetz, 2009, Art. 2 N 9 ff., Art. 20 N 3; ferner die Hinweise bei
Krause/Klebeck, Fonds(anteils)begriff nach der AIFM-Richtlinie und dem Ent-
wurf des KAGB,RdF 2013, 4, 10.
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4. Beurteilung unter dem Gesichtswinkel der AIFM-RL

Der Begriff der kollektiven Kapitalanlage, wic sie in der Schweiz ver-
wendet wird, weicht nicht wesentlich von demjenigen des AIF in Art. 4
Abs. 1 lit. a.i) der AIFM-RL ab, wobei bemerkenswerterweise die Vor-
aussetzung einer festgelegten Strategie nicht Definitionsmerkmal ist, son-
dern erst als Konsequenz der Fremdverwaltung fiir die Bewilligungsertei-
lung verlangt wird. Da sowohl in der AIFM-RL wie auch in der
Umsetzung im deutschen Recht auf einen materiellen Fondsbegriff abge-
stellt. wird®, stellt sich die Frage, wie Rechtsformen, welche in der
Schweiz nicht unterstellt sind, aber bei welchen grundsitzlich eine Unter-
stellung denkbar wire, zu behandeln sind. Dies gilt insbesondere fiir die
in der Schweiz gewihrte Ausnahme fiir borsenkotierte Investmentgesell-
schaften.

II. Offene kollektive Kapitalanlagen
1. Rechtliche Ausgestaltung

a) Konzeptionelles. Dic offenen kollektiven Kapitalanlagen konnen in
der Schweiz entweder in vertraglicher Form oder als SICAV aufgelegt
werden.

Sic haben entsprechend dem Grundsatz des Open-End-Prinzips eine
jederzeitige Riicknahme der Anteile vorzusehen. Ausnahmen kénnen so-
wohl fiir den vertraglichen Anlagefonds wie auch fiir die SICAV statuiert
werden, wenn Kapitalanlagen mit erschwerter Bewertung oder be-
schrinkrer Markrgingigkeit getitigt werden sollen. Der Anleger muss je-
doch mindestens vier Mal pro Jahr seine Anteile zuriickgeben kénnen.
Eine Ausnahme gilt sodann fiir Immobilienfonds. Hier konnen die Anle-
ger jeweils auf das Ende eines Rechnungsjahres unter Einhaltung einer
Frist von zwolf Monaten die Riicknahme threr Anteile verlangen.®

b) Vertraglicher Anlagefonds. Bewilligungstriger des vertraglichen An-
lagefonds sind die Fondsleitung einerseits, welche eine Aktiengesellschaft
mit Sitz und Hauptverwaltung in der Schweiz sein muss, und die Depot-
bank andererseits. Sie benotigen beide fiir diese Funktionen eine entspre-
chende Bewilligung der Aufsichtsbehdrde.” Das Rechtsverhdltnis zum
Anleger ist ein schuldrechtliches, wobei der Kollektivanlagevertrag mit
der Fondsleitung und der Depotbank abgeschlossen wird. Die Depot-
bank nimmt aber nur nach Massgabe der ithr durch Gesetz und Fondsver-
trag ibertragenen Aufgaben am Fondsvertrag teil.*®

¢) Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV). Nach dem
Vorbild der in Luxemburg erfolgreichen ,Société d’investissement a capi-

55 Bussalb/Unzicker (oben Fussn. 12), BKR 2012, 209, 311; Krause/Klebeck
(oben Fussn. 54), RAF 2013, 4, 6.

% Art. 66 Abs. 2 revKAG.

57 Hasenbobler, Recht der kollektiven Kapitalanlagen, 2007, S. 70.

8 Art. 25 Abs. 2 revKAG; Baker & McKenzie (Hrsg.), Recht der kollektiven
Kapitalanlagen, 2007, S. 52.
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tal variable® (SICAV) wurde die Investmentgesellschaft mit variablem K 5.
pital 2007 auch in der Schweiz erméglicht.

738  An der SICAV sind Unternehmeraktionare einerseits und Anlegeraky;.
ondre andererseits beteiligt. Bei den Unternehmeraktionaren handelt o
sich um die Promotoren des SICAV, welche bei der Grindung der Gese]].
schaft ein Mindestkapital aufzubringen haben. Die Rechte der Anlegerak -
tiondre und der Unternehmeraktiondre sind grundsitzlich die gleichen,
abgeschen vom alleinigen Recht der Unternehmeraktionire, tiber die L;-
quidation der Gesellschaft zu beschliessen.*

739 Eine SICAV kann selbstverwaltet sein oder die Administration an eine
in der Schweiz bewilligte Fondsleitung iibertragen. Die selbstverwaltete
SICAV hat die gleichen organisatorischen Anforderungen zu erfiillen, wie
eine Fondsleitung.®® Die SICAV hat zwingend eine Depotbank fiir die
Verwahrung des Fondsvermogens zu bestellen.
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2. Typisierung der offenen kollektiven Kapitalanlagen nach Anlagen

740 a) Effektenfonds versus alternative Investmentfonds. Die offenen kol-
lektiven Kapitalanlagen lassen sich auf Grund der Anlagevorschriften in
vier verschiedene Kategorien einteilen, dabei bilden die Kategorien Im-
mobilienfonds und iibrige Fonds die Alternativen Investmentfonds im

Sinne der AIFM-RL.

741 b) Effektenfonds. Die Anlagevorschriften der Effektenfonds nach
Art. 53 ff. revKAG entsprechen denjenigen der OGAW-Richtlinie. Bei
den Effektenfonds handelt es sich somit um OGAWSs schweizerischen
Rechts.

742 ¢) Immobilienfonds. Immobilienfonds legen ihre Mittel ausschliesslich
in Immobilienwerten an. Sie sind zudem gehalten, geniigend kurzfristig
verfiigbare Mittel zu halten, um den laufenden Verbindlichkeiten nach-
kommen zu koénnen.

743 Neben Direktanlagen in Grundstiicken konnen die Anlagen der Immo-
bilienfonds aber auch Grundpfandtitel, Schuldbriefe oder Beteiligungen
an Immobiliengesellschaften oder anderen Immobilienfonds umfassen.
Unbebaute Grundstiicke diirfen nur dann erworben werden, wenn sie er-
schlossen sind und eine rechtskriftige Baubewilligung fiir deren Uber-
bauung vorliegt.®! Damit sind Immobilienfonds nicht fiir Projektierungen
geeignet. Miteigentum an Vermdgenswerten ist nur erlaubt, wenn der Im-
mobilienfonds eine beherrschende Stellung innerhalb der Miteigentiimer-
gemeinschaft innehat.?

744 Es 1st eine Risikodiversifikation vorzusehen, indem namentlich kein
Grundstiick mehr als 25% des Fondsvermogens betragen darf und die
Anlagen auf mindestens zehn Grundstiicke verteilt sein miissen.*®

% Vgl. ausfihrlich Baker & McKenzie (oben Fussn. 58), S. 62, 68 f.; Hasenbih-
ler (oben Fussn. 57), S. 105 ff.

% Hasenbéhbler (oben Fussn. 57), S. 115 f.

t Art. 86 Abs. 4 revKKV.

2 Art. 59 Abs. 2 revKAG.

8 Vgl. Art. 87 revKKV.
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d) Ubrige Fonds fiir traditionelle Anlagen. Art.70 Abs. 1 revKAG
umschreibt die iibrigen Fonds fiir traditionelle Anlagen als Fonds, welche
ein fiir traditionelle Anlagen typisches Risikoprofil aufweisen. Das Risi-
koprofil ist dabei als das Zusammenspiel der getitigten Anlagen, der Di-
versifikation und den verwendeten Anlagetechniken zu verstehen.®*

Die fiir diese Fondskategorie zulissigen Anlagen sind Effekten, An-
teile an anderen kollektiven Kapitalanlagen, Geldmarktinstrumente,
Guthaben auf Sicht und auf Zeit mit Laufzeiten bis zwolf Monaten,
Edelmetalle, derivative Finanzinstrumente und strukturierte Produkte.®
Diese Anlagen diirfen eine beschrinkte Marktgangigkeit aufweisen, ho-
hen Kursschwankungen unterliegen, cine begrenzte Risikodiversifika-
tion vorsehen oder auch erschwert bewertbar sein.® In der Praxis darf ein
einzelnes Aktivum bei einem iibrigen Fonds fiir traditionelle Anlagen bis
zu 33% des Fondsvermégens ausmachen. Sodann konnen die tbrigen
Fonds fiir traditionelle Anlagen, wie auch die nachfolgend erwihnten
{ibrigen Fonds fiir alternative Anlagen gemischte Anlagen in Immobilien
und Effekten titigen.®’ :

Die Kreditaufnahme ist bis 25% des Nettofondsvermogens moglich.
Bis 60% des Nettofondsvermdgens darf als Sicherheit verpfandet oder si-
cherungsiibereignet werden. Durch den Einsatz von Hebelprodukten
darf ein Gesamtengagement von bis zu 225% des Nettofondsvermogens
eingegangen werden.

¢) Ubrige Fonds fiir alternative Anlagen. Ubrige Fonds fiir alternative
Anlagen konnen in die gleichen Anlagen investieren, wie die iibrigen
Fonds fiir traditionelle Anlagen. Sie konnen aber mit Zustimmung der
FINMA auch in weitere Anlagen wie Commodities, Waren oder Waren-
papiere investieren. Sie zeichnen sich vor allem durch die Moglichkeit des
Einsatzes alternativer Anlagetechniken aus, indem

(i) die Kreditaufnahme bis 50 % des Nettofondsvermdgens moglich ist;
(ii) bis 100% des Nettofondsvermédgens als Sicherheit verpfindet oder
gar sicherungsiibereignet werden darf;
(i11) durch den Einsatz von Hebelprodukten ein Gesamtengagement von
bis zu 600% des Nettofondsvermdgens eingegangen werden darf.

Diese Anlagekategorie eignet sich namentlich fiir die sogenannten
Hedge Funds. Die FINMA hat daher eine Praxis zu Single Hedge Funds
und Funds of Hedge Funds entwickelt.®® Bei den Funds of Hedge Funds
wird ein grosser Wert auf den fondsinternen Due Diligence Prozess ge-
legt. Der Fund of Hedge Fund hat sodann dem Anleger jederzeit auf
Anfrage Informationen tiber die verschiedenen Zielfonds zukommen zu

¢ Baker & McKenzie (oben Fussn. 58), S. 91; Hasenbobler (oben Fussn. 57),
S. 126.

% Art. 99 Abs. 1 revKKV.

% Art. 69 Abs. 2 revKAG.

7 Vgl. Hasenbihler (oben Fussn. 57), S. 127.

8 Naheres bei Hasenbiohler (oben Fussn. 57), S.131; vgl. ferner Baker &
McKenzie (oben Fussn. 58), S. 94 ff.
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lassen, welche iiber die im Prospekt und Jahresbericht enthaltenen Infor.
mationen hinausgehen. Der Anleger ist auf die spezifischen Risiken der
Investition in den Hedge Fund hinzuweisen.
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HI. Geschlossene kollektive Kapitalanlagen

1. Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (KGK)

750 Die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (KGK) i
zum Zwecke der kollektiven Kapitalanlagen der angelsichsischen Limited
Partnership nachgebildet. Die Bestimmungen des schweizerischen Oblj-
gationenrechts (OR) iiber die Kommanditgesellschaft sind anwendbay,
das KAG weicht jedoch in einigen zentralen Punkten von den Bestim-
mungen des OR ab, die sich aus dem spezifischen Verwendungszweck ey
geben,

751 Die Gesellschafter der KGK setzen sich zusammen aus dem unbe.-
schrinkt haftenden Komplementir, welcher eine schweizerische Aktien-
gescllschaft sein muss, und den Kommanditiren, welche zwingend quali-
fizierte Anleger sein miissen. Der Komplementir darf sich nur an einer
einzigen KGK bereiligen. Obwohl der Komplementir selber keiner Be.
willigungspflicht unterliegt, hat der Komplementir simtliche Bewillj-
gungsvoraussetzungen, welche an einen Bewilligungstriger gestellt wer.-
den, gleichermassen zu erfiillen.”

752 Die KGK wurde geschaffen, um Anlagen in Risikokapital im Sinne des
Private Equity zu titigen. Sie kann aber auch in Bau-, Immobilien- und
Infrastrukturprojekte investieren und deckt damit namentlich diejenigen
Projektierungsvorhaben ab, welche nicht jm Rahmen der Immobilien-
fonds verwirklicht werden kénnen. Sodann sind alternative Anlagen er-
laubt, wodurch Hedge Funds als KGK aufgesetzt werden kénnen,

2. SICAF

753 Unter den Begriff der SICAF fillt die [nvestmentgesellschaft in der
Form der Aktiengesellschaft, sofern sie nicht wic oben unter C.1.3 darge-
stellt vom Geltungsbereich des KAG ausgenommen ist. Die SICAF st
beziiglich Anlagepolitik grundsitzlich frei, was an sich sehr vielfiltge
Anlageméglichkeiten zulassen wiirde. Die SICAF waurde allerdings steu-
erlich nie Ltransparent ausgestaltet, sondern bleibt als Aktiengesellschaft
umfassend besteuert, was die Autraktivitit der SICAF erheblich mindert,

IV. Publikumsfonds vs. Fonds fiir qualifizierte Anleger

754 Mit Ausnahme der KGK, welche ausschliesslich qualifizierten Anle-
gern vorbehalten ist, kdnnen alle Rechtsformen und Anlagekategorien so-
wohl als Publikumsfonds oder nur fiir qualifizierte Anleger aufgesetzt
werden. Der Entscheid iiber dic Geeignetheit des jeweiligen Produktes
fillt der Investor bzw. der Vermdgensverwalter, Zur Zeit sind iiber 50%

. Hozs_en@leﬁoben Fussn.§7),_5. 140,
7° Art. 118 revKKYV.
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der iibrigen Fonds fiir traditionelle Anlagen ausschliesslich qualifizieren
Investoren vorbehalten, wihrend dies bei den iibrigen Fonds fiir alterna-
tive Anlagen lediglich bei 22% der aktuell bewilligten Fonds der Tall ist.

V. Praktische Relevanz der verschiedenen Fondsarten in der Schweiz

Von den insgesamt 1369 offenen kollektiven Kapitalanlagen in der
Schweiz sind 1330 vertragliche Fonds, wihrend nur gerade 33 als SICAV
aufgelegt wurden. Diese teilen sich auf in 143 Effektenfonds, 1115 iibrige
Fonds fiir traditionelle Anlagen, 67 iibrige Fonds fiir alternative Anlagen
und 44 Immobilienfonds. Die meisten der tibrigen Fonds fiir traditionelle
Anlagen weichen in Bezug auf ihre Anlagepolitik nur geringfiigig von den
Effektenfonds ab.

Es existieren gesamthaft 15 geschlossene kollektive Kapitalanlagen,
welche alle als Kommanditgesellschaften fiir kollektive Kapitalanlagen
ausgestaltet sind. Die SICAF bietet keine Vorteile als kollektive Kapital-
anlage. Stattdessen werden viel cher dic vom Geltungsbereich des rev-

KAG ausgenommenen borsennotierten Investmentgesellschaften ge-
schaffen.

VI. Zweites Zwischenergebnis
Mit Ausnahme der schweizerischen Effektenfonds, welche den UCITS

entsprechen, sind alle anderen schweizerischen Fondstypen von der
AIFM-RL erfasst. Damit werden neu 90% der schweizerischen kollekti-
ven Kapitalanlagen als Nicht-EU-ATF gelten.

Die Schweiz hat eine gesetzliche Grundlage fiir AIF geschaffen, welche
eine Vielzahl von Anlageméglichkeiten zulassen. Dennoch war die
Schweiz bislang als Domizil fiir kollektive Kapitalanlagen, namentlich im
Bereich der alternativen Anlagen, nicht interessant. Einzig die KGK hat
sich im Bereich der Private Equity Fonds und fiir besondere Immobilien-
fonds durchgesetzt. Die Anlagebeschrinkungen der tibrigen Fonds fiir al-
ternative Anlagen werden fiir Hedge Funds oftmals als noch zu restriktiv
empfunden. So enthilt etwa die ATIFM-RL keine feste Obergrenze fiir
Hebelfinanzierungen.”” Zudem macht die FINMA (zu) selten von ihrer
Moglichkeit Gebrauch, Ausnahmen im Bereich der Anlagevorschriften
zuzulassen. Auch die Bewilligungspraxis der FINMA in Bezug auf die fi-
nanziellen und organisatorischen Vorkehren, welche die Bewilligungstra-
ger bei einer Bewilligung in der Schweiz zu treffen haben, wird im Ver-
gleich zu den klassischen Offshore-Zentren als restriktiv empfunden.

Die Neuregelung unter dem Einfluss der AIFM-RL wird jedoch zwei-
fellos gewisse Verschiebungen zeitigen: Es ist einerseits zu erwarten, dass
verschiedene AIF im Bereich der iibrigen Fonds mit traditionellen Anla-
gen ihre Anlagepolitik demjenigen der Effektenfonds anpassen, um neu
als OGAW zu qualifizieren. Andererseits ermdglicht die schweizerische
Regelung der ATF trotz berechtigter Kritik an den starren Anlagevor-

7' Vel. Lezzi (oben Fussn. 12), S._197.
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schriften ein Onshoring von alternativen Offshore Funds, namentlicl
wenn der Zugang der Offshore-Zentren zu den relevanten Vertriehs.
markten erschwert oder gar verunméglicht wird. Es bleibt dennoch
hoffen, dass die FINMA bereit sein wird, grossziigigere Ausnahmen fij,
Fonds fiir qualifizierte Anleger zu gewihren, als dies bislang der Fall way.
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D. Der Vertrieb auslindischer kollektiver Kapitalanlagen
in der Schweiz

I. Gesetzesrevision

760 Wie bereits erwihnt, wurde das schweizerische Kollektivanlagengesery
(KAG) kiirzlich grundlegend revidiert. Das revidierte KAG (revKAG) isy
zusammen mit der ausfithrenden revidierten Kollektivanlagenverordnung
(revKKV) am 1. Mirz 2013 in Kraft getreten.”? Die Gesetzesnovelle unter-
stellt insbesondere auch den Vertrieb (auslindischer) kollektiver Kapital-
anlagen einer neuen gesetzlichen Regelung,

IL. Altes Recht: Freies Anbieten bei ,,Privatplatzierung®

761 Nach altem Recht diente das Tatbestandselement der ,offentlichen
Werbung* als Abgrenzungskriterium zwischen dem vom KAG erfassten
offentlichen Vertrieb und der vom KAG nicht erfassten Privatplatzie-
rung.”

762 Nur der &ffentliche Vertrieb von auslindischen kollektiven Kapitalan-
lagen in oder von der Schweiz aus bedurfte nach altem Recht einer Ge-
nehmigung der FINMA. Lag dagegen kein offentlicher Vertrieb vor —
wurde die auslindische kollektive Kapitalanlage also privat platziert -,
war weder die auslindische kollektive Kapitalanlage noch die vertrei-
bende Person bewilligungs- bzw. genehmigungspflichtig; an den Vertrieb
wurden keine weiteren Anforderungen gestellt.

763 Gemiss bundesgerichtlicher Rechtsprechung lag keine 6ffentliche Wer-
bung vor, wenn nur an qualifizierte Anleger vertrieben wurde oder sich
das Angebot bzw. die Werbung an einen eng umschriebenen Personen-
kreis richtete, wobei der Kreis der Beworbenen dabei entweder qualitativ
auf Grund bestimmter Bezichungen oder quantitativ beschrinkt sein
konnte.

"* Dagegen traten u.a. die neuen Gesetzesbestimmungen iiber die qualifizierten
Anleger erst auf den 1. Juni 2013 in Kraft. Auf die Ubergangsbestimmungen des
revKAG wird hier nicht nither cingegangen. Vgl. dazu auch FINMA-Mitteilung
48 (2013) v. 17. Mérz 2013 (,Mirkee®).

” Botschaft (oben Fussn. 10), 8. 3654; Watter/Vogt/Bosch/Rayroux/Winzeler/
Bésch (oben Fussn. 54), Art. 3 N 5; Oberholzer, Die KAG-Revision — Was indert
sich beim Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen?, GesKR 2012, 580.

“BGE 137 11 284 E. 5.3.2; vgl. :mcﬁ Schiren, Nochmals zur geplanten Neure-
gelung des Vertriebs kollektiver Kapitalanlagen, Jusletter v. 26. Mirz 2012, 1, 2.
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1. Neues Recht: Freies Anbieten, sofern kein ,, Vertrieb®

Im Rahmen der Gesetzesnovelle wurde das Konzept der ,,6ffentlichen
Werbung® durch das Konzept des L Vertriebs“ ersetzt.”> Gemass neuem
Recht untersteht der Vertrieb von auslindischen kollektiven Kapitalanal-
gen in oder aus der Schweiz grundsitzlich dem KAG, unabhingig davon,
ob fiir eine kollektive Kapitalanlage 6ffentlich geworben wird. Werden
auslindische kollektive Kapitalanlagen in der Schweiz ,vertrieben® (im
Sinne des Gesetzes), so bedarf die vertreibende Person neu einer Bewilli-
gung durch die FINMA. Zudem hat die FINMA die kollektive Kapitalan-
lage zu genehmigen, sofern der Vertricb nicht nur an qualifizierte Anleger
gerichtet ist (s. dazu unten D.V.3.a und 4.a).

Der Terminus der ,,6ffentlichen Werbung“ wurde als Tatbestandsmerk-
mal aus dem Gesetz entfernt, was einen Paradigmenwechsel darstellt, der
in einem gewissen Widerspruch zu anderen Bercichen des Gesellschafts-
und Finanzmarktrechts steht, wo insbesondere an das Tatbestandselement
offentliches Angebot“ besondere Rechtsfolgen gekniipft werden.”®

Der Vertriebsbegriff und die Vertriebstitigkeit nach Gesetz (revKAG)
und Verordnung (revKKG) werden durch ein Rundschreiben der FINMA
konkretisiert, das jedoch bei Fertigstellung dieses Beitrages erst im Ent-
wurf vorliegt (nachfolgend L, FINMA-Vertriebs-Rundschreiben®).””

IV. Neuer Vertriebsbegriff

1. Grundsatz

Gemiss Art. 3 Abs. 1 revKAG und Art. 3 Abs. 1 revKKYV gilt als Ver-
trieb von kollektiven Kapitalanlagen jedes Anbieten einer kollektiven Ka-
pitalanlage und jedes Werben” fiir eine kollektive Kapitalanlage, das sich
nicht ausschliesslich an beaufsichtigte Finanzintermediire und beaufsich-
tigte Versicherungseinrichtungen richtet (s. dazu unten D.V.2.a). Es ist si-
cherzustellen, dass ein Angebot oder eine Werbung an solche beaufsich-
tigte Institute fiir andere Personen nicht einschbar ist (Art.3 Abs. 4
revKKV).

Grundsitzlich ist jede Handlung als Vertriebstatigkeit im Sinne des Ge-
setzes anzusehen, die darauf abzielt, dass Anleger Anteile von kollektiven
Kapitalanlagen erwerben. Als Art und Form der Vertriebsmittel fallen
etwa Print- und elektronische Medien, Pressekonferenzen, ungebetene

75 s handelt sich dabei nicht bloss um den Austausch einen Begriffs (so Bot-
schaft [oben Fussn. 10], S. 3654), sondern um eine konzeptionelle Anderung des
Gesetzes.

% Vgl. Schéren (Fussn. 74) 4 f. mit Verweis auf Art. 652a und Art. 1156 Obliga-
tionenrecht (OR) sowie Art. 3 Abs. 2 und 3 Bérsenverordnung (BEHV).

7 Verfiighar unter htep://www.finma.ch/d/akuwell/seiten/mm-rs-vetrieb-kka-
20130415.aspx (Abruf v. 5.9.2013). Dieses Rundschreiben ersetzt das bestehende
Rundschreiben der FINMA 08/8 ,Offentliche Werbung kollektive Kapitalanal-
gen“ v. 20. November 2008.

7 Vgl. zum Begriff der Werbung Luchsinger Gibwiler, Der Vertrieb von Fonds-
anteilen, Diss. Ziirich, 2004 (Schweizer Schriften zum Bankrecht Bd. 76), S. 109 ff,
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Telefonanrufe (,cold calling®), Finanzmessen und Internet-Websites ip
Betracht.”

769 Der Inhalt einer Internet-Website kann einen Vertrieb in die Schwej,
vermitteln, wenn Indizien in ihrer Gesamtwirkung einen Bezug 7y
Schweiz herstellen. Dagegen stellt eine Website dann keinen Vertrieb iy,
der Schweiz dar, wenn das Angebot an Anleger in der Schweiz ausdriick.
lich durch einen , Disclaimer” ausgeschlossen wird oder eine Zugangshe.-
schrinkung gegeniiber Anlegern in der Schweiz enthilr.®
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2. Ausnabmen

770 a) Abschliessender Ausnahmekatalog. Art. 3 Abs. 2 revKAG enthilt ej-
nen Ausnahmetatbestand, der den weitgefassten Vertriebsbegriff von
Art. 3 Abs. 1 revKAG cinschrinkt. Es werden dabei fiinf Kategorien ge-
bildet, die abschliessend sind.*' Die Kategorien werden im Folgenden ein-
zeln erliutert.

771 b) Eigeninitiative des Anlegers. Gemiiss Art. 3 Abs. 2 lit. a revKAG gilt
nicht als Vertrieb die Zurverfiigungstellung von Informationen sowie der
Erwerb von kollektiven Kapitalanlagen, die auf Veranlassung oder auf Ei-
geninitiative des Anlegers erfolgen, insbesondere im Rahmen eines Bera-
tungsvertrages oder einer bloss ausfiithrenden Transaktion (also bei sog.
sexecution only“-Transaktionen).

772 Gemiss der Verordnung ist der Tatbestand der Eigeninitiative erfiillt,
wenn entweder die Informationen iiber die kollektiven Kapitalanlagen im
Rahmen von Beratungsvertrigen zur Verfiigung gestellt werden oder aber
der Anleger ohne vorgingige Einwirkung oder Kontaktnahme nament-
lich des Vermogensverwalters, Vertreters oder Vertriebstrigers der kol-
lektiven Kapitalanlage Informationen iiber die Anlage anfordert (Art. 3
Abs. 2 revKKV),

773 Esfragtsich dabei, ob das Bestchen eines Beratungsvertrages die Eigen-
initiative impliziert. Auf jeden Fall diirfen die Anforderungen an die Ei-
geninitiative bei Vorliegen eines Beratungsvertrages weniger streng sein.
Diese Folgerung ist zwingend, da sonst der Tatbestand des Beratungsver-
trages tiberfliissig wire. Der Ausnahmetatbestand der Eigeninitiative
wire etwa crfillt, wenn der Berater dem Anleger cinzelne Produkte an-
bietet, die nicht zum Vertrieb in der Schweiz zugelassen sind, weil der An-
leger generell danach fragt. Der Berater kommt in diesem Fall auch nur
seiner Sorgfalts- und Treuepflicht (Informationspflicht) nach®, die durch
das KAG nicht eingeschrinkt werden soll. Eine gewisse gesetzgeberische
Unschirfe des Tatbestands der Eigeninitiative im Rahmen von Beratungs-
vertrigen bleibt jedoch bestehen.

”? FINMA-Vertriebs-Rundschreiben (oben Fussn, 77), Rn. 6 .

% FINMA-Vertriebs-Rundschreibens (oben Fussn. 77), Rn. 76 ff.

* Botschaft (oben Fussn. 10), S. 3654. Oberholzer (oben Fussn. 73), GesKR
2012, 580, 582.

? Vgl. dazu allgemein Gutzwiller, Rechtsfragen der Vermégensverwaltung,
2008, S. 88 ff.
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Als Beratungsvertrige im obigen Sinne gelten im Ubrigen nur Vertrage,
die ein langfristiges entgeltliches Beratungsverhiltnis bezwecken und
schriftlich mit einem beaufsichtigen Finanzintermedidr oder einem quali-
fizierten unabhingigen Vermégensverwalter (s. dazu unten D.IV.2.d) ab-
geschlossen werden (Art. 3 Abs. 2 lit. b revKKYV).

¢) Vermobgensverwaltungsvertrag mit beaufsichtigtem Finanzinter-
mediar. Nicht als Vertrieb gilt auch die Zurverfiigungstellung von Infor-
mationen sowie der Erwerb kollektiver Kapitalanlagen im Rahmen eines
schriftlichen Vermégensverwaltungsvertrages mit beaufsichtigten Finan-
zintermediiren wie Banken, Effektenhindlern, Fondsleitungen, Vermao-
gensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen sowie Zentralbanken oder mit
beaufsichtigten Versicherungseinrichtungen (Art.3 Abs.2 lit. b rev-
KAG).

Wird die kollektive Kapitalanlage in einem ersten Schritt an den beauf-
sichtigten Finanzintermedidr vertricben/emittiert und vertreibt dieser die
Kapitalanlage in einem zweiten Schritt weiter an den Anleger im Rahmen
eines schriftlichen Vermogensverwaltungsvertrages, so liegt beim ersten
Schritt von vornherein kein Vertrieb (s. oben D.IV.1) und beim zweiten
Schritt der Ausnahmetatbestand des an dieser Stelle behandelten Vermo-
gensverwaltungsvertrages vor.

d) Vermogensverwaltungsvertrag mit unabhingigem Vermogensver-
walter. Weiter gilt nicht als Vertrieb die Zurverfiigungstellung von Infor-
mationen sowie der Erwerb kollektiver Kapitalanlagen im Rahmen eines
schriftlichen Vermégensverwaltungsvertrages mit einem qualifizierten
unabhiingigen Vermogensverwalter. Der unabhingige Vermogensverwal-
ter hat dabei die folgenden drei Voraussetzungen zu erfiillen: (1) er muss
als Finanzintermediir dem Geldwischercigesetzes (GwG) unterstellt
sein, (2) er hat den Verhaltensregeln einer Branchenorganisation zu un-
terstehen, die von der FINMA als Mindeststandards anerkannt sind, (3)
zudem hat der Vermogensverwaltungsvertrag den Richtlinien einer Bran-
chenorganisation zu entsprechen, die von der FINMA als Mindeststan-
dard anerkannt sind (Art. 3 Abs, 2 lit. ¢ revKAG)

Gemiss dem FINMA-Vertricbs-Rundschreiben sollen Vertriebshand-
lungen gegeniiber unabhingigen Vermogensverwaltern als Vertrieb an
qualifizierte Anleger gelten, sofern sich die Vermogensverwalter ver-
pflichten, die Informationen nur fiir Kunden zu verwenden, die als quali-
fizierte Anleger im Sinne des KAG gelten. Nach dieser Auffassung der
FINMA stellt also die Weiterleitung von Informationen tiber kollektive
Kapitalanlagen an den Vermédgensverwalter eine Vertriebshandlung dar,
ung nur die Vertriebshandlung des Vermogensverwalters an den Kunden
fallt unter die hier behandelte Ausnahme von Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ revKAG.
Damit wird diese Ausnahme praktisch aber bedeutungslos, da der ,,obere
Teil in der Vertriebskette (etwa Fonds an Vermogensverwalter) bereits
unter den Vertriebsbegriff fallen wiirde, so dass es auf den ,,unteren Teil“
der Vertricbskette (Vermégensverwalter an Anleger) gar nicht mehr an-
kime. Folgt man dieser Auffassung, wiirde die gesamte Vertriebskette nur
dann nicht unter den Vertriebsbegriff fallen, wenn sich der Vermdogens-
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verwalter Informationen tiber die kollektive Kapitalanlage auf Eigeninitj.
ative (s. oben D.IT1.2.a) beschaffen wiirde. Es kann aber nicht die Absich;
des Gesetzgebers gewesen sein, der Ausnahmebestimmung von Art, 3
Abs. 21it, ¢ revKAG einen solch beschrinkten praktischen Anwendungs-
bereich zuzuweisen. Da der Vermogensverwalter in der Regel als direktey
Stellvertreter des Anlegers handelt (d.h. in dessen Namen und auf dessen
Rechnung)®, wird der Vermdgensverwalter gar nicht Partei eines Rechts-
geschifts. Es ist deshalb auch verfehlt, ithn im Rahmen dieser Bestimmung
als eigenes Vertriebsglied zu betrachten.

779 e) Publikation von Preisen etc. Gemiss Art.3 Abs. 2 lit. d revKAG
stellt die Publikation von Preisen, Kursen, Inventarwerten und Steuerda-
ten zu kollektiven Kapitalanlagen durch beaufsichtigte Finanzintermedj-
dre keine Vertriebshandlung dar. Art. 3 Abs. 5 revKKYV fiihrt dazu niher
aus, dass die Publikation keine Kontaktangaben enthalten darf. Der Inhalt
dieser Gesetzesbestimmung entstammt Art. 3 aKAG, wonach solche
Handlungen keine 6ffentliche Werbung darstellten. Warum die Publika-
tion durch beaufsichtigte Finanzintermediire zu erfolgen hat, um den
Ausnahmetatbestand zu erfiillen, ist nicht klar. Diese Anforderung lisst
sich inhaltlich nicht rechtfertigen.®

780 f) Anbieten von Mitarbeiterbeteiligungsplinen. Schliesslich stellt auch
das Anbieten von Mitarbeiterbeteiligungsplinen in Form von kollektiven
Kapitalanlagen keinen Vertrieb dar, sofern der Mitarbeiterbeteiligungs-
plan eine Investition in das Unternehmen des Arbeitgebers oder ein Kon-
zernunternehmen darstellt und sich an Mitarbeiter richtet, die im Zeit-
punkt des Angebots in ungekiindigter Stellung arbeiten und fiir die der
Mitarbeiterbeteiligungsplan einen Lohnbestandteil darstellt (Art. 3 Abs. 2
lit. e revKAG 1. V.m. Art. 3 Abs. 6 revKKV). Damit werden insbesondere
die franzésischen ,fonds communs de placement d’entreprise® (FCPE)
angesprochen, soweit diese in der Schweiz vertrieben werden.

V. Rechtsfolgen des Vertriebs

1. Ubersicht

781 Stellt das Werben und Anbieten von kollektiven Kapitalanlagen keinen
Vertrieb dar, so stehen diese Handlungen ausserhalb des weiteren Anwen-
dungsbereiches des KAG. Dies bedeutet, dass die kollektive Kapitalanlage
bewilligungs- und genchmigungsfrei in der Schweiz platziert werden
kann, ohne dass besondere Voraussetzungen erfiillt werden miissen.

782 Liegt hingegen eine Vertriebshandlung in der Schweiz vor, so finden
unterschiedliche Regeln mit Bezug auf die Genchmigung der auslindi-

¥ Vgl. Gutzwiller (oben Fussn. 82) S. 12 ff,

“S. zum alten Recht Watter/Vogt/Bosch/ Rayroux/Winzeler/Bésch (oben
Fussn. 54), Art. 3N 4. .

% Botschaft (oben Fussn. 10), S. 3662; Lenoir/Puder, Offentliche Werbung im
Sinne der Anlagefondsgesetzgebung, AJP 2006, S. 981, 988; Schiren (oben Fussn.
74), 4.
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schen kollektiven Kapitalanlagen bzw. die Bewilligung der Vertriebstriger
Anwendung, je nachdem ob sich der Vertrieb ausschliesslich an qualifi-
zierte Anleger oder aber an das Publikum richtet. Der Begriff des qualifi-
zierten Anlegers lisst sich gemiiss Art. 10 Abs. 3 revKAG in die nachfol-
genden Kategorien einteilen.

2. Definition des qualifizierten Anlegers

a) Beaufsichtigte Finanzintermediire und Versicherungseinrichtun-
gen. Als qualifizierte Anleger gelten zum ecinen beaufsichtigte Finanzin-
termediire wie Banken, Effektenhindler, Fondsleitungen, Vermégensver-
walter kollektiver Kapitalanlagen und Zentralbanken sowie beaufsichtigte
Versicherungseinrichtungen (Art. 10 Abs. 3 lit. a und b. revKAG).* Diese
Kategorie ware wohl nicht notwendig gewesen, da das Anbieten und Wer-
ben an solche Personen gemiss Art. 3 Abs. 1 revKAG von vornherein
keine Vertriebshandlung darstellt (s. oben D.IV.1).

b) Offentlich-rechtliche Korperschaften und Vorsorgeeinrichtungen
mit professioncller Tresorerie. Weiter gelten auch offentlich-rechtliche
Kérperschaften und Vorsorgeeinrichtungen mit professioneller Tresorerie
sowie Unternehmen mit professioneller Tresorerie als qualifizierte Anle-
ger (Art. 10 Abs. 3 lit. c und d revKAG). Bei dem Terminus der ,, Tresore-
rie“ scheint es sich um eine schweizerische Wortschépfung zu handeln.
Was darunter genau zu verstehen ist, bleibt unklar. Ein Teil der Lehre be-
ruft sich dabei auf eine nicht mehr existierende Definition der Eidgenossi-
schen Bankenkommission (Vorgingerbehdrde der FINMA), wonach
professionelle Tresorerie vorliegen soll, wenn mindestens eine fachlich
ausgewiesene, im Finanzbereich erfahrene Person damit betraut ist, die
Finanzmittel des Anlegers, dauernd zu bewirtschaften.” Nach dieser De-
finition wiirde es also nicht geniigend, wenn sich ein Angestellter nur ge-
rade um die Buchhaltung des Unternehmens kiimmert.

¢) Vermogende Privatpersonen. Unter dem neuen Recht wird die ver-
mogende Privatperson nur dann als qualifizierter Anleger angeschen,
wenn sie schriftlich erklirt, als qualifizierter Anleger gelten zu wollen
(sog. yopting in“) und zudem im Zeitpunkt des Erwerbs nachweisen
kann, dass sie entweder (1) iiber ein Vermdgen von mindestens 500 000
Schweizer Franken verfiigt und auf Grund der persénlichen Ausbildung
und der personlichen beruflichen Erfahrung oder aber auf Grund einer

% Die Aufzihlung ist nicht abschliessend; vgl. dazu D’Amelio, Der angepasste
Geltungsbereich gemiss revidiertem Kollektivanlagengesetz, GesKR 2013, 216,
217.

¥ Die Definition entstammt dem EBK-RS 2003/1 (Fassung v. 25./26. Januar
2006). Die revidierte Version (FINMA-RS 2008/8) enthielt diese Definition bereits
nicht mehr. Letztere Version soll im Rahmen der KAG-Novelle wiederum revi-
diert werden (s. dazu das FINMA-Vertriebs-Rundschreiben [oben Fussn. 77]).
Vgl. auch Watter/Vogt/Bosch/Rayroux/Winzeler/Wyss (oben Fussn. 54), Art. 10
N 16; Oberbolzer (oben Fussn. 73), GesKR, 580, 582; D’Amelio (oben Fussn. 86),
GesKR, 216, 218.
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vergleichbaren Erfahrung®® tiber die notwendigen Marktkenntnisse ver-
fugt, um die Risiken der Anlagen zu verstehen; oder (2) iiber ein Vermg-
gen von mindestens 5 Millionen Schweizer Franken verfiigt und der An-
teil an immobilen Vermégenswerten héchstens 2 Millionen Schweizer
Franken betrigt (Art. 10 Abs. 3bis revKAG, Art. 6 Abs. 1 und 5 sowie
Art. 6a Abs. 1 revKKV).

786  Zum Vermogen zu zihlen sind dabei Finanzanlagen, die direkt oder in-
direkt im Eigentum des Anlegers stehen wie Bankguthaben auf Sicht oder
auf Zeit, Treuhandvermogen, Effekten, Derivate, Edelmetalle und Le-
bensversicherungen mit Riickkaufswert. Immobilien lassen sich nur bej
Variante (2) oben und nur bis zu hochstens 2 Millionen Schweizer Fran-
ken zum Nettowert anrechnen (Verkehrswert abziiglich auf der Immob;-
lie lastende Schulden) (Art. 6 Abs. 2, 3 und 4 revKKYV).

787 d) Anleger mit Vermégensverwaltungsvertrag. Gemiss neuer Rege-
lung gelten Anleger, die ¢inen schriftlichen Vermogensverwaltungsvertrag
mit einem I)Laufsu.hubtcn Finanzintermediir oder einem qualifizierten
unabhingigen Vermogensverwalter (s. dazu oben D.IV.2.d) abgeschlossen
haben, nur dann als qualifizierte Anleger, wenn sie nicht schriftlich erklire
haben, dass sie nicht als solche gelten wollen (sog. ,,opting out®) (Art. 10
Abs. 3ter KAG).

788  Eigentlich wire auch diese Kategorie Uberflissig, da der Erwerb im
Rahmen des schriftlichen Vermogensverwaltungsvertrages keinen Ver-
trieb darstellt (s. oben D.IV.2.c und d). Wie dargelegt, geht die FINMA je-
doch davon aus, dass das Anbieten und Werben an den unabhingigen Ver-
mogensverwalter eine Vertriebstitigkeit darstellt. Nach dem FINMA-
Vertriebs-Rundschreiben soll der Vermdgensverwalter selbst als qualifi-
zierter Anleger angesehen werden, sofern er sich verpflichtet, die Infor-
mationen nur fiir Kunden zu verwenden, die als qualifizierte Anleger im
Sinne des KAG gelten. Die FINMA schafft damit eine eigene Kategorie
eines qualifizierten Anlegers, die so im Gesetz nicht vorgesehen ist und
die es u.E. auch nicht braucht, da es an einer Vertriebshandlung auch dann
fehlt, wenn Werbung fiir die kollektive Kapitalanlage beim Vermogens-
verwalter gemacht wird (s. die Kritik oben D.IV.2.d).

789  Der Finanzintermediir und der unabhingige Vermdgensverwalter, mit
denen der Anleger cinen Vermdgensverwaltungsvertrag abgeschlossen
hat, haben den Anleger dartiber aufzukliren, dass er als qualifizierter An-
leger gilt, sofern er von seiner ,opting out“-Moglichkeit nicht Gebrauch
macht. Zudem haben sie den Anleger tiber die Risiken aufzukliren, wel-
che der Status als qualifizierter Anleger mit sich bringt (Art. 6a Abs. 2
revKKYV).

% Fine Verglelchbare Erfahrung im obxgen Sinne liegt vor, wenn der Anleger am
relevanten Markt wihrend der vier vorhergehenden Quartale durchschnittlich pro
Quartal 10 Geschifte von erheblichem Umfang getitigt hat (FINMA-Vertriebs-
Rundschreiben (oben Fussn. 77), Rn. 16). Grundsitzlich kann es sich dabei um ir-
gendwelche Anlagen handeln.
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3. Vertrieb an das Publikum

a) Voraussetzungen, welche die kollektive Kapitalanlage zu erfiillen
hat (Genehmigung durch FINMA). Der Vertrieb kollektiver Kapital-
anlagen in der Schweiz an nicht ausschliesslich qualifizierte Anleger — und
somit an das Publikum — bedarf der Genehmigung durch die FINMA.
Die Genehmigung wird erteilt, wenn folgende Voraussetzungen erfiillt
sind (Art. 120 KAG):

~ Die kollektive Kapitalanlage und gemdss neuem Recht auch die Fonds-
leitung oder die Gesellschaft, der Vermogensverwalter der kollektiven
Kapitalanlage und die Verwahrstelle (Depotbank) haben einer dem An-
legerschutz dienenden 6ffentlichen Aufsicht zu unterstchen.* Obwohl
im Gesetz nicht ausdriicklich erwihnt, hat es sich um ecine der schwei-
zerischen Aufsicht gleichwertige Aufsicht zu handeln. Gemdss der Pra-
xis der FINMA wurde bisher die 6ffentliche Aufsicht der Mitgliedstaa-
ten des EWR, der USA sowie von Guernsey und Jersey als gleichwertig
angesehen.”

— Die Fondsleitung oder die Gesellschaft sowie neu auch die Verwahr-
stelle haben hinsichtlich Organisation, Anlegerrechte und Anlagepoli-
tik einer Regelung zu unterstehen, die den Bestimmungen des KAG
gleichwertig sind. Gemiss der Praxis der FINMA wird bei auslindi-
schen kollektiven Kapitalanlagen, die europakompatibel sind (d.h. der
EUR-OGAW-RL entsprechen) grundsitzlich bejaht. Bei anderen kol-
lektiven Kapitalanlagen muss im Allgemeinen der besondere Nachweis
erbracht werden, dass der Schutz zumindest im Resultat mit dem
schweizerischen gleichwertig ist.”

- Die Bezeichnung der kollektiven Kapitalanlage darf nicht zu Tiu-
schung oder Verwechslung Anlass geben. Als Grundsauz gilt dabei, dass
zwei Drittel des Gesamtvermogens einer kollektiven Kapitalanlage
dauerhaft in Anlagen investiert sein miissen, die der Bezeichnung der
Anlage entsprechen.”

— In der Schweiz miissen ein Vertreter und eine Zahlstelle bezeichnet
werden. Die Funktion des Vertreters ist bewilligungspflichtig (Art. 13
Abs. 2 lit. h und Art. 123 ff. revKAG, Art. 131 ff. revKKV). Bei der
Zahlstelle muss es sich um eine Schweizer Bank handeln (Art. 121
Abs. 1 revKAG).

— Schliesslich gilt unter neuem Recht, dass eine Vereinbarung iber die
Zusammenarbeit und den Informationsaustausch zwischen der FINMA

% Vgl. Oberholzer (oben Fussn. 73), GesKR 2012, 580, 584.

% Watter/Vogt/Bésch/Rayroux/Winzeler/ Comtesse/Fischer/Stupp (oben Fussn. 54),
Art. 120 N 22f; Hasenbbbler (oben Fussn. 57), S. 184; Baker & McKenzie (oben
Fussn. 58), S. 193.

o1 Watter/Vogt/Bosch/Rayroux/Winzeler/Comtesse/Fischer/Stupp (oben Fussn.
54), Art. 120 N 25 ff.; Hasenbihler (oben Fussn. 57), S. 184f; Baker & McKenzie
(oben Fussn. 58), S. 193.

92 Watter/Vogt/Bésch/Rayroux/Winzeler/Comtesse/ Fischer/Stupp (oben Fussn.
54), Art. 120 N 42; Hasenbihler (oben Fussn. 57), S. 185; Baker & McKenzie (oben
Fussn. 58), S. 193.
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und den fiir den Vertrieb relevanten auslindischen Aufsichtsbehérden
besteht. Die FINMA verdffentlicht eine Liste der Linder, mit denep,
eine solche Vereinbarung abgeschlossen wurde (Art. 128 Abs, 4
revKKYV). Zum heutigen Zeitpunkt liegt noch keine Vereinbarung dje-
ser Art mit Deutschland vor (s. dazu oben B.L.A.a.bb).

791 b) Voraussetzungen, welche der Vertriebstriger zu erfiillen hat (Bewil-
ligung durch FINMA). Beim Vertrieb kollektiver Kapitalanalgen an das
Publikum bedarf der Vertriebstriger einer Bewilligung durch die FINMA
(Art. 13 Abs. 1 revKAG). Die vertreibende Person hat zudem die Proto-
kollierungspflicht sowie die Pflicht zur Information tiber Gebiihren, Kos-
ten und Vertriebsentschidigungen einzuhalten (s. unten D.VI).”

4. Vertrieb ausschliesslich an qualifizierte Anleger

792 a) Voraussetzungen, welche die kollektive Kapitalanlage zu erfiillen
hat (keine Genehmigung durch FINMA). Der Vertrieb auslindischer
kollektiver Kapitalanlagen ausschliesslich an qualifizierte Anleger bedarf
(anders als der Vertrieb an das Publikum) keiner Genebmigung durch die
FINMA. Es gilt jedoch wie beim Vertrieb an das Publikum, dass

— die Bezeichnung der kollektiven Kapitalanlage nicht zu Tduschung
oder Verwechslung Anlass geben darf und zudem

— in der Schweiz ein Vertreter und eine Zahlstelle bezeichnet werden
miissen (Art. 120 Abs. 4 revKAG; s. zu diesen Voraussetzungen oben
D.V.3.a).

793 b) Voraussetzungen, welche der Vertriebstriger zu erfiillen hat (Bewil-
ligung durch FINMA). Die Person, welche auslindische kollektive Ka-
pitalanlagen ausschliesslich an qualifizierte Beteiligte in der Schweiz ver-
treibt, muss angemessen beaufsichtigt sein. Dabei gilt es zu unterscheiden:™

— Hat die vertreibende Person thren Sitz in der Schweiz, bedarf sie einer
Vertriebstrigerbewilligung durch die FINMA, sofern sie nicht bereits
iiber eine Bewilligung der FINMA verfiigt (etwa als Bank, Versiche-
rung, Fondsleitung, Verméogensverwalter oder Vertreter kollektiver
Kapitalanlagen; vgl. Art. 8 revKKV).

— Hat die vertreibende Person ihren Sitz im Ausland, muss sie im Aus-
land einer angemessenen Aufsicht unterstehen und zudem ecinen
schriftlichen Vertriebsvertrag mit dem Vertreter in der Schweiz ab-
schliessen (Art. 30a und 131a Abs. 1 revKKYV).

794  Es gilt auch hier, dass die vertreibende Person die Protokollierungs-
pflicht und die Pflicht zur Information tiber Gebiihren, Kosten und Ver-
triebsentschidigungen einzuhalten hat (s. nachfolgendes Kapitel).”

o FINMA-Vertriebs-Rundschreiben (oben Fussn. 77), Rn.55; Oberbolzer
(oben Fussn. 73), GesKR 2012, 580, 583; D’Amelio (oben Fussn. 86), GesKR, 216,
231.

% FINMA-Vertriebs-Rundschreiben (oben Fussn. 77), Rn.56f,; vgl. auch
D’Amelio (oben Fussn. 86), GesKR, 216, 231.

% FINMA-Vertricbs-Rundschreiben (oben Fussn. 77), Rn. 55.
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VI. Die neuen Pflichten beim Vertrieb

1. Informationspflicht

Die bereits nach altem Recht bestehende Informationspflicht wurde im
Rahmen der Revision verfeinert und bezieht sich neu auch auf die Art und
Héhe jeder Art von Vertriebsentschadigungen des Vertriebstrigers
(Art. 20 Abs. 1 lit. ¢ revKAG und Art. 34 revKKV). Damit wird zur zivil-
und offentlich-rechtlichen Doppelnorm® erhoben, was bereits gemiss
Auftragsrecht gilt (Art. 400 Abs. 1 OR).”

Die Richtlinien der Swiss Fund & Asset Management Associations
(SFAMA) fiir ‘Transparenz bei Verwaltungskommissionen vom 7. Juni
2005 werden gegenwirtig iiberarbeitet, um die erwihnte Gesetzesinde-
rung umzusetzen.” Die Richtlinie ist grundsatzlich auf alle Vertriebstri-
ger anwendbar, sofern es um den Vertrieb (schweizerischer oder auslindi-
scher) kollektiver Kapitalanalgen geht, welche die FINMA zum Vertrieb
in der Schweiz zugelassen hat. Auf Vertreter auslindischer kollektiver Ka-
pitalanlagen diirfte die Richtlinie von der Sache her nur in Ausnahmefil-
len anwendbar sein.”

2. Protokollierungspflicht

Gemiss Art. 24 Abs. 3 revKAG halten die Bewilligungstriger und die
zum Vertrieb beigezogenen Dritten die von ihnen erhobenen Bediirfnisse
der Kunden sowie die Griinde fiir jede Empfehlung fiir den Erwerb ciner
bestimmten kollektiven Kapitalanlage schriftlich fest. Das schriftliche
Protokoll ist dem Kunden zu tibergeben.

Diese Bestimmung macht nur dort Sinn, wo e¢in Bewilligungstriger
dem Kunden kollektive Kapitalanlagen anbietet und somit ein Vertricb
stattfindet. Unklar ist jedoch, ob die Protokollierungspflicht auch gilt,
wenn sich etwa zwei qualifizierte Anleger gegeniiber stchen. U.E. ist dies
zu verneinen. Die Protokollierungspflicht sollte nur dann Anwendung
finden, wo cin Vertriebstriger kollektive Kapitalanlagen an nicht-qualifi-
zierte Anleger vertreibt. Nur dort lisst sich ein entsprechender Anleger-
schutz rechtfertigen.

Wie in der Lehre zu Recht angemerkt wird, schafft die Protokollie-
rungspflicht im KAG eine Ungleichbehandlung gegeniiber dem Vertrieb
anderer Anlageprodukte, wo keine entsprechende Regelung gilt, was im
Ergebnis unbefriedigend ist.'™

% Vgl. etwa Watter/Vogt/Bdsch/Rayroux/Winzeler/Pfenninger (oben Fussn.
54), Art. 20 N 3.

¥ Vgl. hierzu inbes. die drei wegleitenden Urteile des schweizerischen Bundes-
gerichts zu Vertriebsentschidigungen und Retrozessionen: BGE 132 III 460, 137
IIT 393, 138 III 755.

9% Auf Grund der Nicht-Konformitit mit dem revKAG hat die FINMA der
oben genannten SEAMA-Richtlinic den Status als ,Mindeststandard anerkannte
Selbstregulierung® (voriibergehend) aberkannt (s. FINMA-Rundschreiben 2008/
10, Selbstregulierung als Mindeststandard, Verzeichnis der Anderungen).

" Vel. auch Oberholzer (oben Fussn 73), GesKR, 580, 585.

100 Qberbolzer (oben Fussn. 73), GesKR, 580, 585.
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E. Exkurs: Vertrieb von der Schweiz aus im Ausland

800 Gemiss Art. 2 Abs. 1 lit. e revKAG ist auch dem Gesetz unterstelly,
wer von der Schweiz aus auslindische kollektive Kapitalanlagen vertreiby,
die nicht ausschliesslich qualifizierten Anlegern nach schweizerischem
Recht oder entsprechendem auslindischem Recht vorbehalten sind. Somit
bedarf etwa eine Person, die auslindische kollektive Kapitalanlagen aug
der Schweiz heraus nach Deutschland vertreibt, einer Vertricbstragerbe-
willigung in der Schweiz, sofern sich der Vertrieb nicht nur an qualifi-
zierte Anleger nach schweizerischem Recht oder (semi-)professionelle
Anleger nach deutschem Recht richtet. Ob diese Regelung sinnvoll ist, sei
dahingestellt. Immerhin galt eine dhnliche Regelung schon unter altem
Recht (Art. 2 Abs. 4 aKAG)."®

E Drittes Zwischenergebnis

801  Der Vertrieb auslandischer kollektiver Kapitalanlagen in der Schweiz
bedarf wie unter altem Recht einer Bewilligung durch die FINMA, wenn
er sich an das Publikum richtet. Erschwerend kommt nach neuem Recht
jedoch hinzu, dass es fiir die Bewilligung einer Vereinbarung zwischen der
FINMA und der betreffenden auslindischen Aufsichtsbehorde tiber die
Zusammenarbeit und den Informationsaustausch bedarf. Entsprechende
Vereinbarungen mit Deutschland liegen heute noch nicht vor.

802 Der Vertrich auslindischer kollektiver Kapitalanlagen ausschliesslich
an qualifizierte Anleger bedarf zwar (wie nach altem Recht) nach wie vor
keiner Genehmigung durch die FINMA. Nach neuem Recht kommt je-
doch erschwerend hinzu, dass fiir die kollektive Kapitalanlage in der
Schweiz ein Vertreter und eine Zahlstelle bezeichnet werden miissen. Zu-
dem bedarf die vertreibende Person einer Vertriebstrigerbewilligung. Die
alte Regel, wonach bei Privatplatzierung keine weiteren Anforderungen
an den Vertrieb gestellt werden, wurde mit der Gesetzesnovelle abge-
schafft.

803 Anders als bei auslindischen kollektiven Kapitalanlagen ist der Vertrieb
schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen ausschliesslich an qualifizierte
Anleger nicht bewilligungspflichtig (Art. 13 Abs. 1 revKAG e contra-
ri0).' Liegt die iberwiegende Investorenbasis einer kollektiven Kapital-
anlage in der Schweiz, kann es deshalb aus schweizerischer Sicht sinnvoll
sein, in Zukunft die Schweiz als Domizilland der kollektiven Kapitalan-
lage zu wihlen,

U Oberholzer (oben Fussn. 73), GesKR, 580, 584; vgl. auch D’Amelio (oben
Fussn. 86), GesKR, 216, 231.
' Vgl. auch FINMA-Vertriebs-Rundschreiben (oben Fussn. 77), Rn. 62.
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G. Fazit

Auch wenn die Schweiz bislang cine wesentliche Rolle im Fondsmarkt
gespielt hat, so ist nicht zu erwarten, dass die AIFM-RL zu einer Flucht
von Fonds in die Schweiz fithren wird. Dazu war die Bedeutung der
Schweiz als Fondsdomizil in der Vergangenheit zu unbedeutend, und
Vertriebsbeschrinkungen in den EU-Raum werden die Attraktivitit der
Schweiz nicht stirken.

Auf Grund der erhohten Vertriebsanforderungen fir auslindische
Fonds in der Schweiz ist es denkbar, dass Fondsmanager vermehrt duale
Strukturen schaffen und Fonds in verschiedenen Jurisdiktionen spiegeln
werden (,Klonen®), um bessere Vertriebsvoraussetzungen in den fiir sie
wichtigen Mirkten zu haben. Dies setzt jedoch voraus, dass auch das
Fondsmanagement aus verschiedenen Jurisdiktionen heraus operiert. Zu-
dem kénnen diese Mehrkosten wohl nur durch grossere Fonds getragen
werden.

Abschliessend kann festgehalten werden, dass die AIFM-RL erhebli-
chen Anpassungsbedarf fir die Fondswirtschaft in der Schweiz bringen
wird. Dabei bleibt auch zu sehen, welche EU-Linder sich den Drittstaa-
ten iiberhaupt mittels Kooperationsabkommen &ffnen werden. Sodann
bleibt unklar, ob die geplante Offnung der EU-Mirkte im Jahr 2015 iiber-
haupt erfolgen wird.
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