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Botschaft
zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes

(Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

vom ...

Sehr geehrte Frau Nationalratsprasidentin
Sehr geehrter Herr Standeratsprisident
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit dieser Botschaft unterbreiten wir Ihnen, mit dem Antrag auf Zustimmung, den
Entwurf einer Anderung des Kollektivanlagengesetzes vom 23. Juni 2006!.

Gleichzeitig beantragen wir Thnen, die folgenden parlamentarischen Vorstosse abzu-
schreiben:

2019 M 18.3505 International konkurrenzfdhige kollektive Kapitalanlagen

ermOglichen. KAG im Interesse der Schweizer Anleger
anpassen (S 24.9.18, Noser; N 13.3.19)

Wir versichern Sie, sehr geehrte Frau Nationalratsprésidentin, sehr geehrter Herr

Standeratspréisident, sehr geehrte Damen und Herren, unserer vorziiglichen Hoch-
achtung.

Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Die Bundesprésidentin: Simonetta Sommaruga
Der Bundeskanzler: Walter Thurnherr
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Ubersicht

Mit der Vorlage wird in der Schweiz eine Fondskategorie ausschliesslich fiir
qualifizierte Anlegerinnen und Anleger geschaffen, die von der Bewilligungs- und
Genehmigungspflicht befreit ist. Dadurch sollen die Innovationsfihigkeit des
Fondsstandorts Schweiz gefordert und dessen Wettbewerbsfiihigkeit gestiirkt
werden. Der Anlegerschutz wird dadurch nicht beeintrichtigt.

Ausgangslage

Der Fondsplatz Schweiz zeichnet sich vorab als Asset-Management- und Vertriebs-
standort aus. Als Produktstandort ist die Schweiz hingegen im Vergleich zu anderen
Jurisdiktionen, allen voran Luxemburg, weniger bedeutend. Dies ist im Wesentli-
chen auf den bislang fehlenden EU-Marktzutritt und steuerrechtliche Aspekte im
Bereich der Verrechnungssteuer zuriickzufiihren.

Dariiber hinaus sind gerade im Bereich der alternativen und innovativen Fondspro-
dukte die rechtlichen Rahmenbedingungen im Ausland hdufig attraktiver als diejeni-
gen in der Schweiz. So haben verschiedene EU-Mitgliedstaaten in den letzten Jahren
Fondstypen eingefiihrt, die keiner Genehmigung durch die Aufsichtsbehorde mehr
bediirfen. Ein solches Produkt existiert mit dem Reserved Alternative Investment
Fund (RAIF) etwa in Luxemburg. Durch den Verzicht auf die Genehmigung konnen
solche Fonds rasch und kostengiinstig auf den Markt gebracht werden. Sie bieten
zudem meist eine grosse Flexibilitdit in Bezug auf die Anlagevorschriften und eignen
sich daher insbesondere fiir alternative Anlagen und innovative Strategien. Insbe-
sondere der RAIF ist auch bei Schweizer Fondsanbietern sowie Anlegerinnen und
Anlegern beliebt.

Inhalt der Vorlage

Mit der vorliegenden Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG) soll neu auch
in der Schweiz eine Fondskategorie geschaffen werden, die von der Bewilligungs-
und Genehmigungspflicht befreit ist, der sogenannte «Limited Qualified Investor
Fundy (L-QIF). Diese neue Fondskategorie soll qualifizierten Anlegerinnen und
Anlegern eine Schweizer Alternative zu dhnlichen ausldndischen Produkten bieten.
Dadurch sollen kiinftig wieder vermehrt kollektive Kapitalanlagen in der Schweiz
aufgelegt werden und ein grosserer Teil der Wertschopfungskette in der Schweiz
verbleiben. Es ist jedoch zu beachten, dass mit der Vorlage bestehende Nachteile
von Schweizer Fonds im Zusammenhang mit dem Zugang zum EU-Markt und der
Verrechnungssteuer nicht beseitigt werden koénnen. Das gesamtwirtschaftliche
Potenzial des L-QIF ist insofern begrenzt. Eine Gefihrdung der Finanzstabilitdt ist
nicht zu erwarten.

Ein L-QIF ist keine eigenstdndige neue Rechtsform einer kollektiven Kapitalanlage,
sondern kann nur eine der bestehenden Rechtsformen schweizerischer kollektiver
Kapitalanlagen aufweisen. In Frage kommt diejenige des vertraglichen Anlage-
fonds, der Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV) oder der Kom-
manditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (KmGK). Die Bestimmungen des




KAG gelten — abgesehen von den Bestimmungen iiber Bewilligung, Genehmigung
und Aufsicht durch die FINMA — grundsdtzlich auch fiir den L-QIF. Allerdings
kommen fiir den L-QIF spezifische Anlagevorschriften zur Anwendung. Diese sind
mit Blick auf den beschrdinkten Anlegerkreis und das Ziel der Innovationsforderung
liberal ausgestaltet. Insbesondere macht das Gesetz weder Vorgaben in Bezug auf
die moglichen Anlagen noch auf die Risikoverteilung. Der L- QIF hat diese aber in
den Fondsdokumenten offenzulegen. Hervorzuheben ist zudem, dass ein L-QIF von
der Prospektpflicht befreit ist.

Dem Anlegerschutz wird insbesondere dadurch Rechnung getragen, dass der L-QIF
nur qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offensteht, also Marktteilnehmerinnen
und -teilnehmern, die fachlich qualifiziert sind, professionell beraten werden oder
wegen ihrer Vermogenssituation keines besonderen Schutzes bediirfen. Sie diirfen
bereits heute in unbeaufsichtigte ausldndische Fonds investieren.

Als zentrales Korrektiv zur fehlenden Aufsicht durch die FINMA werden zudem
spezifische Anforderungen an die Verwaltung von L-QIF gestellt. Diese muss von
bestimmten durch die FINMA beaufsichtigten Instituten wahrgenommen werden.

Im Einzelnen wird verlangt, dass ein L-QIF in der Rechtsform des vertraglichen
Anlagefonds von einer Fondsleitung verwaltet wird. Diese darf die Anlageentschei-
de an einen Verwalter von Kollektivvermogen tibertragen. Ein L-QIF in der Rechts-
form der SICAV muss sowohl die Administration als auch die Anlageentscheide an
ein und dieselbe Fondsleitung tibertragen. Diese darf die Anlageentscheide wiede-
rum an einen Verwalter von Kollektivvermégen iibertragen. Die KmGK schliesslich
muss grundsdtzlich die Geschidftsfiihrung, die im Gegensatz zur Administration die
Anlageentscheide umfasst, an einen Verwalter von Kollektivvermogen iibertragen.

Zwar untersteht ein L-QIF demnach der Aufsicht der FINMA nicht, das fiir die
Verwaltung des L-QIF zustdndige Institut jedoch schon. Verletzt dieses seine Pflich-
ten in Bezug auf die Verwaltung des L-QIF in schwerwiegender Weise, so deutet
dies auf Missstinde im Bereich der Organisation hin, und es drohen ihm auf Insti-
tutsebene aufsichtsrechtliche Massnahmen.

Im Rahmen der Gesetzesinderung werden zudem eine ausdriickliche Bestimmung
zur Liquiditdt sowie eine Regelung zur Anderung des Gesellschaftsvertrags bei
der KmGK ins KAG aufgenommen. Ferner wird das FIDLEG in zwei Punkten

prazisiert.
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Botschaft

1 Ausgangslage

1.1 Handlungsbedarf und Ziele
1.1.1 Der Fondsplatz Schweiz

im internationalen Wettbewerb

Der Fondsplatz Schweiz ist ein wichtiger Teil des Finanzplatzes Schweiz und damit
auch gesamtwirtschaftlich von Bedeutung. Er zeichnet sich vorab als Asset-
Management-2 und Vertriebsstandort aus. Dies ist insbesondere auf den guten Ruf
der Schweiz als Asset-Management-Standort und darauf zuriickzufiihren, dass in der
Schweiz eine grosse Anzahl an vermdgenden Privatanlegerinnen und -anlegern
ansdssig sind.

Im Vergleich zu anderen Jurisdiktion weniger bedeutend ist die Schweiz hingegen
als Produktstandort, das heisst in diesem Zusammenhang als Ort, an dem die kollek-
tive Kapitalanlage aufgelegt wird und wo die Administration erfolgt. So sind eine
Vielzahl der in der Schweiz verwalteten oder vertriebenen Fonds ausldndische,
insbesondere luxemburgische Fonds. Zudem liegt das Anlagevolumen von Schwei-
zer Fonds bei knapp tliber 900 Milliarden Franken3, dasjenige etwa von Luxembur-
ger Fonds hingegen bei {iber 4 Billionen Euro (Januar 2019)4. Dies héngt massgeb-
lich mit dem stark eingeschrinkten Marktzugang fiir Schweizer Fonds und
Schweizer Fondsanbieter zur EU zusammen. Daneben tragen Aspekte im Bereich
der Verrechnungssteuer dazu bei, dass Schweizer Fonds fiir ausldndische Anlegerin-
nen und Anleger weniger attraktiv sind als ausldndische Konkurrenzprodukte.>

Dariiber hinaus sind gerade im Bereich der alternativen und innovativen Fondspro-
dukte die rechtlichen Rahmenbedingungen im Ausland héufig attraktiver als in der
Schweiz. So haben verschiedene EU-Mitgliedstaaten in den letzten Jahren Fondsty-
pen eingefiihrt, die keiner Genehmigung durch die Aufsichtsbehorde mehr bediirfen.
Solche Produkte existieren mit dem Reserved Alternative Investment Fund (RAIF)
etwa in Luxemburg und mit den Notified Alternative Investment Fund (NAIF) auf
Malta.6

Da solche Fonds keinen Genehmigungsprozess bei der Aufsichtsbehorde durchlau-
fen miissen, haben sie den Vorteil, dass sie rasch und kostengiinstig auf den Markt
gebracht werden konnen. Sie bieten zudem meist eine grosse Flexibilitdt in Bezug
auf die Anlagen, die Anlagetechniken und -beschriankungen sowie die Risikovertei-
lung und eignen sich daher insbesondere fiir alternative Anlagen und innovative
Strategien.

Hier verstanden als das Féllen von Anlageentscheiden fiir kollektive Kapitalanlagen.
Quelle: SNB Data.
www.cssf.lu/en/supervision/ivm/sif/statistics/monthly-statistics/net-assets-of-ucis/
Vgl. Botschaft des Bundesrates vom 12. Mérz 2012 {iber die Anderung

des Kollektivanlagengesetzes (Botschaft KAG 2012), BB1 2012 3639.

6 Vgl. fiir Einzelheiten Ziff. 3.
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Insbesondere der RAIF ist auch bei Schweizer Fondsanbietern sowie Anlegerinnen
und Anlegern beliebt. So werden bereits RAIF von Schweizer Asset-Managern
verwaltet und luxemburgische Tochtergesellschaften von Schweizer Finanzdienst-
leistern haben eine Vielzahl von RAIF aufgelegt, die sie auch Schweizer Anlegerin-
nen und Anlegern anbieten.

1.1.2 Starkung des Fondsplatzes Schweiz

Gemiss dem Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 20067 (KAG) bediirfen sdmtliche
schweizerische kollektive Kapitalanlagen, also der vertragliche Anlagefonds, die
Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV), die Kommanditgesellschaft
fiir kollektive Kapitalanlagen (KmGK) und die Investmentgesellschaft mit fixem
Kapital (SICAF) einer (Produkt-)Genehmigung (vgl. Art. 15 KAG). Zusétzlich
bediirfen die gesellschaftsrechtlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen, also die
SICAV, die KmGK und die SICAF, einer (Instituts-)Bewilligung. Der vertragliche
Anlagefonds hat keine eigene Rechtspersonlichkeit und bedarf daher keiner Bewilli-
gung, wohl aber die Fondsleitung, die ihn verwaltet (vgl. Art. 13 KAG und Art. 5
des Finanzinstitutsgesetzes vom 15. Juni 20188 [FINIG]). Zusétzlich einer Bewilli-
gung bediirfen ein allfdlliger mit den Anlageentscheiden betrauter Verwalter von
Kollektivvermdgen und die Depotbank (vgl. Art. 5 FINIG und Art. 13 KAG).

Das Schweizer Recht kennt zurzeit keine Moglichkeit, kollektive Kapitalanlagen
von der Bewilligungs- oder Genehmigungspflicht zu befreien. Zwar kann die
FINMA kollektive Kapitalanlagen, die ausschliesslich qualifizierten Anlegerinnen
und Anlegern offenstehen, ganz oder teilweise von den Bestimmungen des KAG
oder anderer Finanzmarktgesetze befreien. Der Verzicht auf die Bewilligung und
Genehmigung ist aber nicht méglich.

Dies soll mit der vorliegend unterbreiteten Revision des KAG gedndert werden. Neu
sollen kollektive Kapitalanlagen, die ausschliesslich qualifizierten Anlegerinnen und
Anlegern offenstehen und von bestimmten, von der FINMA beaufsichtigten Institu-
ten verwaltet werden, von der Bewilligung- und Genehmigungspflicht befreit wer-
den. Sofern sie auf eine Bewilligung und Genehmigung verzichten, gelten sie als
Limited Qualified Investor Fund (L-QIF). Es bleibt einem L-QIF unbenommen, zu
einem spdteren Zeitpunkt eine Bewilligung oder Genehmigung der FINMA zu
beantragen. Mit der Erteilung der Bewilligung oder Genehmigung wird er zu einem
beaufsichtigten Fonds und ist kein L-QIF mehr.

Durch den Verzicht auf Bewilligung und Genehmigung konnen Fonds — zumindest
im alternativen Bereich — schneller aufgelegt und die Wettbewerbsfahigkeit des
Fondsplatzes als Produktstandort Schweiz gestirkt werden. Durch liberale, aber
transparente Anlagevorschriften sollen zudem innovative und flexible Produkte
gefordert werden. Auch dies soll letztlich die Wettbewerbsfahigkeit des Fondsplat-
zes Schweiz starken.

7 SR951.31
8 SR 954.1
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Der L-QIF soll qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern eine Schweizer Alternati-
ve zu dhnlichen auslédndischen Produkten bieten. Dadurch sollen wieder vermehrt
kollektive Kapitalanlagen in der Schweiz aufgelegt werden und ein grosserer Teil
der Wertschopfungskette in der Schweiz verbleiben. Es ist jedoch zu beachten, dass
mit der Vorlage bestehende Nachteile von Schweizer Fonds im Zusammenhang mit
dem Zugang zum EU-Markt und der Steuergesetzgebung (vgl. Ziff. 1.1.1) nicht
beseitigt werden konnen. Das gesamtwirtschaftliche Potenzial des L-QIF ist daher
begrenzt (vgl. auch Ziff. 6).

Eine Gefihrdung der Finanzstabilitdt ist nicht zu erwarten, da der zulédssige Ver-
schuldungsgrad eines L-QIF begrenzt werden soll und bereits heute analoge auslan-
dische Produkte an Schweizer Anlegerinnen und Anleger vertrieben werden, insbe-
sondere RAIF.

1.2 Gepriifte Alternativen und gewahlte Losung

Die Vorlage stellt eine massvolle Deregulierung dar. Die angestrebten Ziele der
Forderung der Innovationsfihigkeit des Fondsstandorts Schweiz und die Starkung
von dessen Wettbewerbsfahigkeit konnen mit alternativen Regelungsinstrumenten
und -inhalten weder wirksamer, kosteneffizienter noch mit geringeren Einschrén-
kungen fiir die Adressaten erreicht werden. Andererseits wird dem Anlegerschutz
hinreichend Rechnung getragen. So steht der L-QIF insbesondere nur qualifizierten
Anlegerinnen und Anlegern offen. Es ist zu betonen, dass diese Anlegerinnen und
Anleger bereits heute in vergleichbare ausldndische Fonds investieren, die keiner
Bewilligung und Genehmigung unterstellt sind. Zudem dienen Anforderungen an
die Verwaltung des L-QIF als Korrektiv zur fehlenden Aufsicht durch die FINMA.
Fiir Einzelheiten wird auf Ziffer 4 verwiesen.

1.3 Verhiiltnis zur Legislaturplanung und zu Strategien
des Bundesrates

Die Vorlage ist in der Botschaft vom 29. Januar 20209 zur Legislaturplanung 2019—
2023 angekiindigt (Anhang 1 Ziel 3). Die Vorlage ist mit den Zielen 2020 des Bun-
desrates vereinbar (Ziel 2) und entspricht der Finanzmarktpolitik des Bundesrates
vom Oktober 2016, welche unter anderem vorsieht, dass Innovationen ermoglicht
werden sollen.

1.4 Erledigung parlamentarischer Vorstosse

Mit der Vorlage wird die Motion 18.3505 Noser vom 12. Juni 2018 «Internatio-
nal konkurrenzfdhige kollektive Kapitalanlagen ermoglichen. KAG im Interesse
der Schweizer Anleger anpassen» umgesetzt. Diese wurde vom Stdnderat

9  BBI12020 1777
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am 24. September 2018 und vom Nationalrat am 13. Mirz 2019 angenommen und
beauftragt den Bundesrat, dem Parlament die Anderungen des KAG zu unterbreiten,
welche es ermoglichen, bei Schweizer kollektiven Kapitalanlagen fiir qualifizierte
Anlegerinnen und Anleger wahlweise auf die zusitzliche Produktgenehmigung
(Art. 15 KAG sowie Art. 13 KAG bei gesellschaftsrechtlich organisierten Fonds) zu
verzichten. Die Fondsleitung beziehungsweise der Fondsverwalter sollen der Auf-
sicht der FINMA unterstehen. Die Einholung der Produktgenehmigung zu einem
spiteren Zeitpunkt soll moglich sein.

Der Bundesrat wies in seiner Stellungnahme vom 5. September 2018 darauf hin,
dass er das Anliegen, das von Seiten der Branche bereits an ihn herangetragen
wurde, unterstiitzt und das EFD daran ist, die entsprechende Vernehmlassungsvorla-
ge zur Anderung des KAG auszuarbeiten. Er empfahl folglich die Annahme der
Motion.

2 Vorverfahren, insbesondere
Vernehmlassungsverfahren

2.1 Ergebnisse des Vernehmlassungsverfahrens

Die Vorlage war vom 26. Juni bis zum 17. Oktober 2019 Gegenstand der Vernehm-
lassung. Sie stiess fast durchwegs auf Zustimmung. Mit der neuen Fondskategorie
und der damit einhergehenden Moglichkeit, flexible und innovative Produkte zu
entwickeln, kann nach Ansicht der Vernehmlassungsteilnehmer der Fondsplatz
Schweiz gestiarkt werden. Insbesondere institutionelle Investoren in der Schweiz,
wie Vorsorgeeinrichtungen und Versicherungen, hitten ein grosses Interesse daran,
die fiir sie passenden Finanzinstrumente aus einem moglichst breiten Angebot
auszuwahlen und seien an L-QIF sehr interessiert. Einzig die SP, der Schweizerische
Gewerkschaftsbund und die Konsumentenschutzorganisationen lehnen die Vorlage
ab. Dies mit dem Argument, der L-QIF enthalte fiir Privatpersonen sowie fiir Vor-
sorgeeinrichtungen zu hohe Risiken.

Die Befiirworter der Vorlage stellten im Wesentlichen zwei materielle Anderungsan-
trage: Zum einen wurde mehrfach geltend gemacht, bei einem L-QIF in der Rechts-
form einer KmGK sei die Geschéftsfithrung nicht an eine Fondsleitung, sondern
«lediglich» an einen Verwalter von Kollektivvermdgen zu iibertragen. Zum anderen
wurde mehrfach beantragt, dass bei einem L-QIF in der Form eines Einanlegerfonds
die Anlageentscheide auch dann an den einzigen Anleger libertragen werden kon-
nen, wenn dieser nicht von der FINMA beaufsichtigt wird.

Fir Einzelheiten wird auf den Ergebnisbericht zum Vernehmlassungsverfahren!0
verwiesen.

10 www.admin.ch > Bundesrecht > Abgeschlossene Vernehmlassungen > EFD > 2018




BBI 2020

2.2

Wesentliche materielle Anpassungen gegeniiber
dem Vernehmlassungsentwurf

Gestiitzt auf die Vernehmlassung wurden gegeniiber der Vernehmlassungsvorlage
die folgenden wesentlichen materiellen Anpassungen vorgenommen:

Der L-QIF in der Rechtsform der KmGK muss die Geschéiftsfiihrung
neu nicht mehr an eine Fondsleitung iibertragen, sondern es geniigt eine
Ubertragung an einen Verwalter von Kollektivvermdgen (vgl. Art. 118h
Abs. 2 E-KAG und die entsprechenden Erlduterungen).

Der L-QIF in der Rechtsform einer KmGK muss die Geschéiftsfiihrung
neu auch dann nicht tibertragen, wenn der Komplementir ein Wertpapier-
haus, eine Fondsleitung oder ein Verwalter von Kollektivvermdgen ist
(vgl. Art. 1184 Abs. 4 E-KAG und die entsprechenden Erlduterungen). Ge-
miss Vernehmlassungsvorlage fielen nur Komplementire in Form einer
Bank oder einer Versicherung unter die Ausnahme.

Nicht entsprochen wurde hingegen dem Anliegen der Gegnerschaft der Vorlage,
vermdgende Privatkundinnen und -kunden, Anlegerinnen und Anleger mit schriftli-
chem Anlageberatungs- oder Vermogensverwaltungsvertrag sowie BVG-Einrichtun-
gen seien vom Anlegerkreis eines L-QIF auszuschliessen. Es kann diesbeziiglich auf
die detaillierten Ausfiihrungen unter Ziffer 4.1.2.1 verwiesen werden.

Ebenfalls nicht entsprochen wurde aus nachfolgenden Uberlegungen dem Antrag,
dass bei einem L-QIF in der Form eines Einanlegerfonds die Anlageentscheide auch
dem einzigen Anleger libertragen werden diirfen, wenn dieser nicht der Aufsicht der
FINMA untersteht:

10

Eine solche Ubertragung wiirde bedeuten, dass BVG-Einrichtungen, welche
einen L-QIF Einanlegerfonds auflegen, die Anlageentscheide fiir diesen sel-
ber fillen diirften. Dies kann die FINMA im Bereich der beaufsichtigten
Einanlegerfonds heute zwar ausnahmsweise erlauben. Dabei setzt sie in der
Regel u. a. voraus, dass die zustidndige kantonale BVG-Aufsichtsbehdrde der
Ausnahme zustimmt. Es ist aber zu beachten, dass die FINMA bei beauf-
sichtigten Fonds im Unterschied zu einem L-QIF auch dann einen gewissen
Anlegerschutz sicherstellen kann, wenn die Anlageentscheide von einem
Institut getroffen werden, das nicht von ihr beaufsichtigt wird.

Eine Delegation der Anlageentscheide bei einem L-QIF an ein nicht von der
FINMA beaufsichtigtes Institut wiirde hingegen zu einer Aushohlung des
Anlegerschutzgedankens des KAG fiihren.

Eine solche Regelung wiirde ferner dem Grundsatz zuwiderlaufen, dass bei
einem L-QIF die Anlageentscheide von einem von der FINMA beaufsichtig-
ten Institut gefillt werden, womit es moglich wird, bei schwerwiegenden
Missstinden auf das Institut aufsichtsrechtlich einzuwirken. Zwar unterste-
hen BVG-Einrichtungen der BVG-Aufsicht. Diese ldsst sich jedoch in Um-
fang und Intensitit nicht mit der finanzmarktrechtlichen Aufsicht iiber Ver-
walter von Kollektivvermdgen vergleichen, insbesondere nicht, was die
Anforderungen an die Organisation, die Gewihr und die Verhaltenspflichten
gegeniiber den Kundinnen und Kunden betrifft. Selbst wenn eine kantonale
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BVG-Aufsichtsbehorde einer Delegation der Anlageentscheide an eine
BVG-Einrichtung zustimmen wiirde — was sehr fraglich ist —, wiirde dies
nichts daran dndern, dass eine BVG-Aufsicht eine FINMA-Aufsicht nicht zu
substituieren vermag.

—  Wollte man dem Antrag folgen, so wiirde den vorangehenden Ausfithrungen
zufolge also ausgerechnet bei BVG-Einrichtungen — deren Investmentmog-
lichkeit in einen L-QIF im Rahmen der Vernehmlassung kritisiert wurde —
der Anleger- beziehungsweise Versichertenschutz massiv geschwicht.

Aus analogen Griinden soll es im Ubrigen auch nicht mdglich sein, dass bei einem
L-QIF die Anlageentscheide an eine Person iibertragen werden, die mit den Anlege-
rinnen und Anlegern des L-QIF wirtschaftlich oder familidr verbunden ist. Auch
dies eine Forderung, die im Rahmen der Vernehmlassung vereinzelt gestellt wurde.

Schliesslich konnte schon aus konzeptionellen Griinden nicht auf das Erfordernis
einer Priifung verzichtet werden (vgl. diesbeziiglich die Erlduterungen zu Art. 118i
E-KAG), und es konnte auch keine Regelung aufgenommen werden, wonach Arti-
kel 103 des Fusionsgesetzes vom 3. Oktober 2003!! (FusG) auf Umstrukturierungen
von kollektiven Kapitalanlagen sinngemadss gilt. Letzteres erschiene nicht unberech-
tigt, Regelungen in Bezug auf Handidnderungsabgaben liegen aber nicht in der
Kompetenz des Bundes.

Die Frage, ob es in Bezug auf die Verwahrung von Vermoégenswerten durch die
Depotbank — insbesondere von Vermdgenswerten, die zwar verwahrbar sind, aber
keine Finanzinstrumente darstellen — einer Anpassung der Kollektivanlagenverord-
nung vom 22. November 200612 (KKV) bedarf (Art. 104 Abs. 1 KKV), wird im
Rahmen der weiteren Arbeiten auf Verordnungsstufe zu klédren sein.

3 Rechtsvergleich, insbesondere
mit dem europiischen Recht

3.1 Allgemeines

Die Revision des Bundesgesetzes iliber die Anlagefonds, die 2006 zur Einfiihrung
des KAG gefiihrt hat, sowie die Teilrevision des KAG von 2013 hatten u. a. das
Ziel, weitreichenden internationalen und europdischen Entwicklungen im Bereich
der Regulierung von kollektiven Kapitalanlagen Rechnung zu tragen. Die Uberprii-
fung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) von 201413 hat denn auch ergeben,
dass die Schweiz die IOSCO-Prinzipien 24-28, die sich ausdriicklich auf die Regu-
lierung von kollektiven Kapitalanlagen beziehen, mehrheitlich (Prinzipien 24
und 25) oder vollstindig (Prinzipien 26-28) erfiillt. Zugleich hat die Europii-
sche Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (European Securities and Markets
Authority; ESMA) am 30. Juli 2015 eine Empfehlung verdffentlicht, in der sie den
EU-Institutionen darlegt, dass sie keine signifikanten Hiirden gefunden hat, den

Il SR 221.301

12 SR 951.311

13 www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2016/12/31/Switzerland-Detailed- Assessment-
of-Implementation-IOSCO-Objectives-and-Principles-of-41882
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AIFMD!4-Drittstaatenpass auf die Schweiz anzuwenden, was die Anerkennung einer
Gleichwertigkeit der Schweizer Rechtslage mit der europdischen impliziert.!5 Der
AIFMD-Drittstaatenpass wiirde es erlauben, Schweizer Fonds an professionelle
Kunden in der EU zu vertreiben, und Schweizer Verwalter von Kollektivvermogen
befugen, europdische AIF direkt zu verwalten. Allerdings hat die EU-Kommission
bis heute noch keinem Land den Drittstaatenpass tatsdchlich gewéhrt.

Die vorliegende Teilrevision des KAG soll an dieser Ausgangslage nichts dndern
und keine Abweichungen von internationalen Standards oder europdischer Regulie-
rung schaffen.

In vorliegendem Zusammenhang von Relevanz ist auch, dass bereits nach geltendem
Recht die nachfolgend dargestellten auslidndischen Produkte qualifizierten Anlege-
rinnen und Anleger in der Schweiz angeboten werden diirfen, ohne dass dies einer
Genehmigung der FINMA bediirfte (vgl. Art. 120 KAG).

Fiir den Rechtsvergleich wurden Liander ausgewahlt, die ein dem L-QIF sehr dhnli-
ches Produkt kennen oder aus denen die meisten Fonds (gemessen am Anlagevolu-
men) stammen, die an Anlegerinnen und Anleger in der Schweiz verkauft werden.

3.2 Recht der Européiischen Union

Wie bereits erwéhnt war die Kompatibilitdt des Schweizer Rechts mit demjenigen
der EU ein Ziel der Einfithrung des KAG von 2006 sowie der Teilrevision des KAG
von 201316, Die vorliegende Teilrevision dndert an dieser Zielsetzung nichts. Viel-
mehr soll ein Spielraum genutzt werden, den bereits andere Europédische Lénder bei
der Umsetzung der AIFMD genutzt haben. Die AIFMD ist eine Richtlinie der EU
fiir die Asset Manager of Alternative Investment Funds (AIFM), also die Verwalter
von Kollektivvermdgen (4sset Manager) und nicht fiir den AIF, das Produkt. Da die
vorliegende Teilrevision ausschliesslich auf die Produkteregulierung abzielt und die
Aufgaben und Verantwortlichkeiten des Asset-Managers unangetastet ldsst, wird
auch die Gleichwertigkeit des Schweizer Rechts mit der AIFMD nicht tangiert.

33 Luxemburg

Der L-QIF orientiert sich grundsétzlich an der luxemburgischen Gesetzgebung zum
Reserved Alternative Investment Fund RAIF!7. Dieser erfiillt die Bestimmungen der

14 Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011
tiber 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, ABI. L 174/1 vom 1.7.2011, S. 1 (Alternative Investment Funds Managers
Directive, AIFMD).

IS5 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-1236 advice
to_ep-council-com_on_aifmd_passport.pdf

16 Vgl. Botschaft des Bundesrates vom 23. September 2005 zum KAG (BBI 2005 6395)
und Botschaft des Bundesrates vom 2. Mérz 2012 iiber die Anderung des KAG
(BB12012 3639).

17" Loi du 23 juillet 2016 relative aux fonds d'investissement alternatifs réservés.

12



BBI 2020

AIFMD. Daher sind die vorgeschlagenen Regelungen zum L-QIF in weiten Teilen
mit denjenigen zum RAIF vergleichbar. So kénnen beide Produkte in unterschiedli-
chen Rechtsformen — vertraglicher Anlagefonds oder gesellschaftlicher Fonds —
aufgelegt werden. Beide Produkte bendtigen weder eine Genehmigung durch die
Aufsichtsbehorde noch werden sie von dieser beaufsichtigt. Die Anlageverwaltung
(Portfoliomanagement und Risikomanagement) eines RAIF muss von einem AIFM
erbracht werden, der geméss der AIFMD bewilligt und prudenziell beaufsichtigt ist,
was analog auch beim L-QIF der Fall sein soll. Bei diesen beaufsichtigten Akteuren
kniipfen in beiden Fallen auch die geldwischereirechtlichen Bestimmungen und die
entsprechende Aufsicht an.

Beide Produkte diirfen nur einem beschrinkten Kreis von Anlegerinnen und Anle-
gern angeboten werden. Beim RAIF handelt es sich dabei um sog. «well-informed
Investorsy, wahrend der L-QIF qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern angeboten
werden darf. Inhaltlich umfassen beide Begriffe professionelle und vermdgende
Anlegerinnen und Anleger. Die Definitionen unterscheiden sich nur geringfiigig.

Auch die Anforderungen an die Depotbank sind bei beiden Produkten vergleichbar.
Beide Produkte miissen ausserdem jdhrlich gepriift werden. In Bezug auf die
Anlagen haben sowohl der RAIF wie auch der L-QIF keine Einschrinkungen.
Unterschiede bestehen in Bezug auf die Risikoverteilung. Wihrend fiir den RAIF
gewisse Grundsdtze der Risikoverteilung in den meisten Féllen gelten, gilt dies fiir
den L-QIF nicht. Dieser muss jedoch seine Risikoverteilung den Anlegerinnen und
Anlegern in den Fondsdokumenten offenlegen.

Ein weiterer wichtiger Unterschied liegt in der steuerlichen Behandlung. RAIF
bezahlen in der Regel eine jadhrliche Zeichnungssteuer, die «subscription tax», in
der Hohe von 0.01 Prozent des Nettoinventarwertes. Ausschiittungen an nicht-
luxemburgische Investorinnen und Investoren sind steuerfrei und unterstehen keiner
Verrechnungssteuer. Beim L-QIF hingegen kommen dieselben steuerlichen Rege-
lungen wie bei allen anderen Schweizer Fonds zur Anwendung, was insbesondere
35 Prozent Verrechnungsteuer auf Ausschiittungen oder auf die Thesaurierung von
Ertragen von Schweizer Fonds umfasst. Schliesslich unterliegen sowohl RAIF als
auch L-QIF einer Registrierungspflicht sowie der Pflicht, statistische Daten zu
liefern.

34 Malta

Malta hat 2016 den Notified Alternative Investment Fund (NAIF) eingefiihrt!8, der
ebenfalls gemidss AIFMD reguliert ist, aber von der lokalen Aufsichtsbehorde
(MFSA) weder genehmigt noch beaufsichtigt wird. Er darf ebenfalls nur an profes-
sionelle Anlegerinnen und Anleger vertrieben werden und muss von einem externen
AIFM verwaltet werden. Ein Unterschied zum L-QIF liegt darin, dass der NAIF bei
der MFSA gemeldet werden muss. Diese priift die Vollstdndigkeit seiner Dokumen-
te. Sind die Dokumente vollstindig, wird der NAIF innert 10 Tagen auf der Website

18 http://justiceservices.gov.mt/DownloadDocument.aspx?app=Ip&itemid=27760&I1=1
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der MFSA aufgefiihrt. NAIF diirfen nur so lange tétig sein, als sie auf dieser Liste
gefiihrt sind. Der NAIF muss das Prinzip der Risikodiversifizierung einhalten.

3.5 Irland

Irland hat nach dem Inkrafttreten der AIFMD den Qualifying Investor Alternative
Investment Fund (QIAIF)!® eingefiihrt. Der QIAIF muss im Gegensatz zum L-QIF
von der irischen Zentralbank genehmigt werden und wird von dieser beaufsichtigt.
Allerdings dauert der Genehmigungsprozess bei vollstindiger Dokumentation nur
24 Stunden. Der QIAIF muss spitestens nach einer Ubergangsfrist von zwei Jahren
grundsitzlich von einem AIFM verwaltet werden und darf nur professionellen
Anlegerinnen und Anlegern angeboten werden. Der QIAIF kann in alle Anlagen
investieren, kennt nur geringe regulatorische Beschrinkungen der Anlagepolitik und
muss in den meisten Fillen keine Risikodiversifizierung einhalten.

3.6 Frankreich

Der Professional Specialized Investment Fund (PSF)20 in Frankreich ist ebenfalls
ein AIF gemédss AIFMD und wird von der lokalen Aufsicht {iberwacht, muss von
dieser jedoch nicht bewilligt werden. Der PSF wird bloss gemeldet. Die Verwaltung
muss - wie in anderen Landern — von einem AIFM ausgeiibt werden. Der Fonds darf
nur professionellen Anlegerinnen und Anlegern angeboten werden, wobei bei dis-
kretiondren Vermogensverwaltungsmandaten mit Zustimmung des nicht-professio-
nellen Anlegers ebenfalls in einen PSF investiert werden darf.2! Der PSF kann
grundsitzlich in alle Arten von Anlagen investieren. Fiir die Risikoverteilung gibt es
keine regulatorischen Vorgaben. Der Fonds muss jedoch die eigenen vertraglichen
oder statutarischen Regeln in Bezug auf die Risikodiversifizierung festlegen und
einhalten.

3.7 Beurteilung der Vorlage im Vergleich
zum auslindischen Recht

Die Vorlage schlidgt nach dem Gesagten mit dem L-QIF ein Produkt vor, das es im
europdischen Ausland bereits seit der Umsetzung der AIFMD in unterschiedlichen
Ausgestaltungen gibt. Der Schweizer Fondsplatz schliesst mit dem L-QIF also zu
seinen europdischen Peers auf. Es ist von daher mit keinen negativen internationalen

19 www irishstatutebook.ie/eli/2013/si/257/made/en/print und https://www.centralbank.ie/
docs/default-source/regulation/industry-market-sectors/funds/aifs/guidance/aif-rulebook-
march-2018.pdf?sfvrsn=4

20 https://www.amf-france.org/en_US/Acteurs-et-produits/Produits-et-SICAV/FIA/
Fonds-professionnels-specialises.html?

21 www.amf-france.org/Epargne-Info-Service/Comprendre-les-produits-financiers/Supports-
d-investissement/Mandat-de-gestion
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Konsequenzen zu rechnen und die Vorlage sollte die ESMA-Empfehlung (vgl.
Zift. 3.1) nicht tangieren.

4 Grundziige der Vorlage
4.1 Die beantragte Neuregelung
4.1.1 Uberblick

Wie erwihnt (vgl. Ziff. 1.1.2) werden mit der vorliegenden Anderung des KAG
kollektive Kapitalanlagen, die ausschliesslich qualifizierten Anlegerinnen und
Anlegern offenstehen und von spezifischen von der FINMA beaufsichtigten Institu-
ten verwaltet werden, von der Bewilligungs- und Genehmigungspflicht befreit.
Sofern sie auf eine Bewilligung und Genehmigung verzichten, gelten sie als L-QIF.
Es bleibt einem L-QIF unbenommen, zu einem spateren Zeitpunkt eine Bewilligung
oder Genehmigung der FINMA zu beantragen. Mit der Erteilung der Bewilligung
oder Genehmigung wird er zu einem beaufsichtigten Fonds und ist kein L-QIF mehr.

Ein L-QIF ist keine eigenstindige neue Rechtsform einer kollektiven Kapitalanlage,
sondern kann nur eine der bestehenden Rechtsformen schweizerischer kollektiver
Kapitalanlagen aufweisen. In Frage kommt dabei diejenige des vertraglichen Anla-
gefonds, der SICAV oder der KmGK.

Die Bestimmungen des KAG gelten — abgesehen von den Bestimmungen {iiber
Bewilligung, Genehmigung und Aufsicht durch die FINMA — grundsétzlich auch fiir
einen L-QIF. Allerdings kommen fiir den L-QIF spezifische Anlagevorschriften zur
Anwendung. Diese sind mit Blick auf den beschriankten Anlegerkreis und das Ziel
der Innovationsforderung liberal ausgestaltet. Insbesondere macht das Gesetz weder
Vorgaben in Bezug auf die moglichen Anlagen noch auf die Risikoverteilung. Der
L-QIF hat diese aber in den Fondsdokumenten offenzulegen. Hervorzuheben ist
zudem, dass ein L-QIF von der Prospektpflicht befreit ist.

Dem Anlegerschutz wird insbesondere dadurch Rechnung getragen, dass der L-QIF
nur qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offensteht, also Marktteilnehmerinnen
und -teilnehmern, die fachlich qualifiziert sind, professionell beraten werden oder
wegen ithrer Vermdgenssituation keines besonderen Schutzes bediirfen.

Als zentrales Korrektiv zur fehlenden Aufsicht durch die FINMA werden zudem
spezifische Anforderungen an die Verwaltung gestellt. Diese muss durch bestimmte
von der FINMA beaufsichtigte Institute wahrgenommen werden.
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4.1.2 Kernpunkte des L-QIF
4.1.2.1 Produkt fiir qualifizierte Anlegerinnen und Anleger
Allgemeines

Die Anlage in einen L-QIF bietet viele Vorteile und Chancen, beinhaltet aber auch
gewisse Risiken. Diese ergeben sich nicht in erster Linie aus dem Verzicht auf
Bewilligung, Genehmigung und Aufsicht, sondern aus den liberalen Anlagevor-
schriften. Im Interesse des Anlegerschutzes soll es sich daher bei einem L-QIF um
eine kollektive Kapitalanlage handeln, die ausschliesslich qualifizierten Anlegerin-
nen und Anlegern offensteht. Diese verfligen iiber ein hohes Mass an fachlicher
Qualifikation und sind in der Lage, die Chancen und Risiken eines Investments in
einen L-QIF angemessen einzuschétzen.

In der Praxis nehmen qualifizierte Anlegerinnen und Anleger in der Regel eine
detaillierte Due-Diligence-Priifung vor, bevor sie in eine kollektive Kapitalanlage
investieren, und sie iiberwachen ihre Anlagen fortlaufend. Dies ist eine grundlegend
andere Ausgangslage als bei nicht qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern.

Vermogende Privatkundinnen und -kunden sowie Anlegerinnen und Anleger
mit schriftlichem Vermogensverwaltungsvertrag

Als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger im Sinne des KAG gelten professionelle
Kundinnen und Kunden nach Artikel 4 Absdtze 3—5 oder nach Artikel 5 Absétze 1
und 4 FIDLEG (Art. 10 Abs. 3 KAG). Dazu zédhlen auch vermdégende Privatkundin-
nen und -kunden und fiir diese errichtete private Anlagestrukturen, die erkliren, dass
sie als professionelle Kunden gelten wollen. Ebenfalls als qualifiziert gelten Anlege-
rinnen und Anleger mit schriftlichem Anlageberatungs- oder Vermdgensverwal-
tungsvertrag, sofern sie nicht erklédrt haben, nicht als qualifizierte Anleger gelten zu
wollen (Art. 10 Abs. 3ter KAG). Bei diesen beiden zuletzt genannten Kategorien ist
es denkbar, dass auch Anlegerinnen und Anleger als qualifiziert gelten, die nicht
iiber hinreichende Kenntnisse verfiigen, um die Risiken eines L-QIF zu verstehen.
Dennoch wire es nicht sachgerecht, diese Personen — wie in der Vernehmlassung
vereinzelt gefordert (vgl. Ziff. 2) — vom Anlegerkreis eines L-QIF auszuschliessen.
Dies, weil der Kreis der qualifizierten Anlegerinnen und Anleger erst kiirzlich im
Rahmen der parlamentarischen Beratung des FIDLEG iiberpriift und bestétigt wur-
de. Er entspricht mithin dem erst kiirzlich gedusserten ausdriicklichen Willen des
Gesetzgebers. Diesen gilt es zu respektieren. Es sind auch sonst keine Griinde er-
sichtlich, weshalb die genannten Kategorien von qualifizierten Anlegerinnen und
Anlegern in Bezug auf den L-QIF anders behandelt werden sollten als im FIDLEG
und in den tibrigen Bereichen des KAG. Immerhin gilt eine vermdgende Privatper-
son nur dann als qualifiziert, wenn sie erklért, dass sie als professionelle Kundin
oder als professioneller Kunde gelten will. Es ist vom Bild des miindigen Anlegers
und davon auszugehen, dass einer solchen Erklérung eine eingehende Analyse der
Risiken vorausgeht.

Was die Anlegerinnen und Anleger mit schriftlichem Anlageberatungs- oder Ver-
mogensverwaltungsvertrag betrifft, so konnen diese erkldren, dass sie nicht als
qualifizierte Anlegerinnen oder Anleger gelten wollen. Zudem haben Finanzdienst-
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leister in Bezug auf ihre Vermogensverwaltungs- und Anlageberatungskunden eine
Angemessenheits- oder eine Eignungspriifung durchzufiihren (Art. 10 ff. FIDLEG).

Schliesslich konnen sowohl vermogende Privatpersonen als auch Anlegerinnen und
Anleger mit schriftlichem Anlageberatungs- oder Vermdgensverwaltungsvertrag
bereits heute uneingeschriankt in dem L-QIF &hnliche ausldndische Produkte inves-
tieren, insbesondere in einen RAIF, und es stehen ihnen auch andere komplexe
Finanzinstrumente, wie Derivate offen, welche keiner Genehmigungspflicht unter-
stehen.

BVG-Einrichtungen

Ebenfalls als qualifizierte Anleger gelten Vorsorgeeinrichtungen und Einrichtungen,
die nach ihrem Zweck der beruflichen Vorsorge dienen, soweit sie iiber eine
professionelle Tresorerie verfiigen (Art. 10 Abs. 3 KAG i. V. m. Art. 4 Abs. 3 Bst. f
FIDLEG). Im Hinblick auf die besondere Schutzwiirdigkeit der zwangsgesparten
Gelder der 2. Sdule wurde im Rahmen der Vernehmlassung vereinzelt geltend
gemacht, dass diese Anlegerkategorie vom L-QIF ausgeschlossen werden sollte (vgl.
Ziff. 2).

Auch in diesem Zusammenhang gilt es indessen anzumerken, dass der Gesetzgeber
im Rahmen des FIDLEG mit den soeben genannten Gesetzesbestimmungen erst
kiirzlich den Entscheid gefillt hat, dass Vorsorgeeinrichtungen und Einrichtungen
mit professioneller Tresorerie, die nach ihrem Zweck der beruflichen Vorsorge
dienen, als qualifizierte Anleger gelten sollen. Auch diese kénnen im Ubrigen be-
reits nach geltendem Recht in auslidndische Produkte investieren, die keiner oder nur
einer eingeschriankten Aufsicht unterstehen, beispielsweise in einen RAIF. Es wére
nicht sachgerecht, den L-QIF gegeniiber Verglelchbaren ausléandischen Produkten zu
benachteiligen. Es hegt im Ubngen auch im Interesse der Versicherten, dass sie
nicht generell von einer Investition in einen L-QIF und den damit einhergehenden
Ertragsmoglichkeiten ausgeschlossen werden. Gerade fiir Pensionskassen stellt ein
L-QIF eine interessante Anlagemdglichkeit dar. Den allenfalls mit einem L-QIF
einhergehenden Risiken kann, falls notwendig, durch geeignete Anlagevorschriften
auf Verordnungsebene (BVV2) Rechnung getragen werden.

Dartiber hinaus wird vorgesehen, dass ein L-QIF zwar als Einanlegerfonds aufgelegt
werden kann, eine Riickdelegation der Anlageentscheide an nicht von der FINMA
Beaufsichtigte aber ausgeschlossen ist (vgl. Erlduterungen zu Art. 7 Abs. 4 und
Art. 118d E-KAQG).

Beaufsichtigte Versicherungseinrichtungen

Ebenfalls als qualifizierte Anlegerinnen gelten beaufsichtigte Versicherungseinrich-
tungen (vgl. Art. 10 Abs. 3 KAG i. V. m. Art. 4 Abs. 3 Bst. b FIDLEG). Unter
welchen Umsténden diese lediglich mit dem freien Vermodgen oder auch mit dem
gebundenen Vermdgen in einen L-QIF investieren diirfen, ist in der Aufsichts-
verordnung vom 9. November 200522 (AVO) geregelt.23

22 SR 961.011
23 Vgl. Art. 79 Abs. 1 Bst. hund 82 Abs. 1 AVO.
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4.1.2.2 Produkt, das von durch die FINMA beaufsichtigten
Instituten verwaltet wird

Als zentrales Korrektiv zum Verzicht auf die Aufsicht durch die FINMA werden
Anforderungen an die Verwaltung des L-QIF gestellt. Diese muss von spezifischen
von der FINMA beaufsichtigten Instituten wahrgenommen werden. Die FINMA
stellt sicher, dass diese Institute iiber die angemessene Organisation und die notwen-
digen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, um den entsprechenden L-QIF zu
verwalten. Wenn beispielsweise ein Vermogensverwalter kiinftig einen L-QIF
verwalten soll, der in alternative Anlagen investiert, setzt dies unter anderem voraus,
dass er iiber ausreichend Erfahrung im Bereich der beabsichtigen Anlagen und iiber
ein entsprechendes Risikomanagement verfiigt.

Im Einzelnen wird bei einem L-QIF in der Rechtsform eines vertraglichen Anlage-
fonds zwar kiinftig auf die Genehmigung (des Produkts) verzichtet. Die fiir die
Leitung und die Anlageentscheide zustdndige Fondsleitung bedarf aber weiterhin
einer (Instituts-)Bewilligung. Sie darf die Anlageentscheide einem Verwalter von
Kollektivvermdgen iibertragen.

Bei einem L-QIF in der Rechtsform einer gesellschaftsrechtlich organisierten kol-
lektiven Kapitalanlage, das heisst einer SICAV oder einer KmGK, sind das Produkt
und der Bewilligungstriger, also die Fondsgesellschaft identisch. Um die Marktein-
trittszeit zu verbessern, muss somit nicht nur auf die Genehmigung (des Produkts),
sondern auch auf die Bewilligung (der Fondsgesellschaft als Institut) verzichtet
werden. Als Korrektiv hierzu wird jedoch verlangt, dass ein L-QIF in der Rechts-
form einer SICAV die Administration und die Anlageentscheide an ein und dieselbe
Fondsleitung iibertrdgt. Bei einem L-QIF in der Rechtsform der SICAV handelt es
sich somit immer um eine fremdverwaltete SICAV.

Ein L-QIF in der Rechtsform einer KmGK muss die Geschéftsfithrung — zu der auch
die Anlageentscheide zéhlen — an einen Verwalter von Kollektivvermogen iibertra-
gen. Eine Ausnahme gilt fiir eine KmGK, deren Komplementér selbst zumindest als
Verwalter von Kollektivvermdgen von der FINMA beaufsichtigt wird.

Zwar untersteht ein L-QIF demnach der Aufsicht der FINMA nicht, das flir die
Verwaltung des L-QIF zustindige Institut jedoch schon. Verletzt ein solches Institut
seine Pflichten in Bezug auf die Verwaltung eines L-QIF in schwerwiegender Wei-
se, so drohen ithm auf Institutsebene aufsichtsrechtliche Massnahmen (in der Regel
wegen Missstinden im Bereich der Organisation). Aus diesem Grund liegt es im
Interesse der fiir die Verwaltung des L-QIF zusténdigen Institute, dass sie auch ihre
Pflichten in Bezug auf einen L-QIF gesetzeskonform erfiillen. Fiir weitergehende
Ausfiihrungen wird auf die Erlauterungen zu Artikel 118i E-KAG verwiesen.

Ein direktes Vorgehen der FINMA gegen einen L-QIF beziehungsweise die Perso-
nen, die ihn gebildet haben und betreiben, kommt nur dann in Frage, wenn der
Fonds nicht nur qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offensteht oder die Ver-
waltung eines L-QIF nicht wie gesetzlich vorgeschrieben ausgelibt beziehungsweise
iibertragen wird. Diesfalls liegt eine nichtbewilligte Téatigkeit vor, die auch straf-
rechtlich von Relevanz ist (vgl. Erlduterungen zu Art. 149 E-KAQG).
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Abschliessend bleibt darauf hinzuweisen, dass ein L-QIF in der Rechtsform eines
vertraglichen Anlagefonds und einer SICAV auch iiber eine Depotbank verfiigen
muss. Diese ist ebenfalls von der FINMA bewilligt und beaufsichtigt und es kom-
men ihr wichtige Kontrollfunktionen zu. Allenfalls geschadigte Anlegerinnen und
Anleger haben schliesslich die Moglichkeit, zivilrechtlich gegen die fiir die Verwal-
tung zustidndigen Institute vorzugehen.

4.1.2.3 Flexibles und innovatives Produkt

Die Bestimmungen des KAG gelten — abgesehen von den Bestimmungen {iber
Bewilligung, Genehmigung und Aufsicht durch die FINMA — grundsétzlich auch
fiir einen L-QIF. Insbesondere miissen L-QIF in der Rechtsform eines vertraglichen
Anlagefonds oder einer SICAV eine Depotbank beiziehen. Allerdings gelten
fiir den L-QIF spezifische Anlagevorschriften. Die fiir beaufsichtigte kollektive
Kapitalanlagen geltenden Vorschriften kommen grundsétzlich nicht zur Anwen-
dung. Ein L-QIF darf sich auch nicht als eine der vier — im Bereich der offenen
kollektiven Kapitalanlagen — bestehenden Fondsarten bezeichnen. Es steht ithm
jedoch frei, sich an die fiir genehmigte und beaufsichtigte Fonds geltenden Anlage-
vorschriften zu halten und zu einem spéteren Zeitpunkt allenfalls eine Genehmigung
zu beantragen.

Die Anlagevorschriften fiir den L-QIF sind mit Blick auf den eingeschrinkten Anle-
gerkreis und das Ziel der Innovationsforderung liberal ausgestaltet. So macht das
Gesetz weder Vorgaben in Bezug auf die moglichen Anlagen noch auf die Risi-
koverteilung. Der L-QIF hat diese aber in den Fondsdokumenten offenzulegen.
Somit steht es dem L-QIF frei, nicht nur in traditionelle Anlagen, sondern auch in
exotischere Anlagen wie Rohstoffe, Infrastrukturprojekte, Wein oder Kunst zu
investieren. Die zuldssigen Anlagetechniken und -beschrankungen werden durch den
Bundesrat zu regeln sein, wobei sie grundsitzlich nicht strenger als jene fiir iibrige
Fonds fiir alternative Anlagen ausfallen sollen.

Daneben ist zu beachten, dass der FINMA in Bezug auf den L-QIF keine Aufsichts-
kompetenzen zukommen. Sie kann folglich in Bezug auf einen L-QIF auch keine
Entscheide im Einzelfall treffen. Nebst den Anlagevorschriften werden daher fiir den
L-QIF verschiedene Sondervorschriften statuiert, welche Einzelfallkompetenzen der
FINMA ersetzen, etwa im Zusammenhang mit dem Wechsel der Fondsleitung oder
der Anderung der Fondsdokumente. Hervorzuheben ist ferner, dass ein L-QIF kei-
nen Prospekt zu erstellen hat. Dies ist heute bereits gingige Praxis fiir kollektive
Kapitalanlagen, die sich ausschliesslich an qualifizierte Anlegerinnen und Anleger
richten.

4.1.2.4 Meldepflicht und Statistik

Es besteht gegeniiber dem EFD eine Pflicht, die Ubernahme oder die Aufgabe der
Verwaltung eines L-QIF sowie weitere statistische Daten zu melden. Dabei kann
davon ausgegangen werden, dass diese Daten mit denjenigen iibereinstimmen wer-
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den, die beaufsichtigte Fonds melden miissen. Somit kann einerseits aus Griinden
der Transparenz ein Offentlich einsehbares Register tiber sdmtliche L-QIF gefiihrt
werden, andererseits ist die statistische Datengrundlage fiir L-QIF dieselbe wie fiir
alle anderen Fonds.

4.1.3 Weitere Anpassungen

Im Rahmen der Gesetzesdnderungen werden zudem eine ausdriickliche Bestimmung
zur Liquiditdt (Art. 78a E-KAG) und eine Regelung ins KAG aufgenommen,
wonach die Anderung des Gesellschaftsvertrags einer KmGK unter bestimmten
Voraussetzungen auch durch Mehrheitsbeschliisse zulédssig ist und diesfalls der
gedanderte Vertrag nur durch den Komplementér unterzeichnet werden muss (vgl.
Art. 102 und 102a E-KAG). Ferner wird das FIDLEG in zwei Punkten prizisiert
(Definition der professionellen Anleger).

4.2 Umsetzungsfragen

Das KAG ist ein Rahmengesetz. Es enthilt die wesentlichen Vorschriften, wogegen
die Detailbestimmungen auf Verordnungsstufe in der Kollektivanlagenverordnung
vom 22. November 200624 (KKV) und die technischen Ausfiithrungsbestimmungen
in der Kollektivanlagenverordnung-FINMA vom 27. August 201425 (KKV-FINMA)
geregelt sind. Entsprechend wird die vorliegend beantragte Anderung des KAG
zumindest auch eine Revision der KKV nach sich ziehen, etwa was die Anlagetech-
niken betrifft. Fiir Einzelheiten wird auf die Erlduterungen zu den einzelnen Be-
stimmungen verwiesen.

5 Erlauterungen zu einzelnen Artikeln

5.1 Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 2006
Strukturelle Einbettung des L-QIF ins KAG

Der L-QIF ist eine schweizerische kollektive Kapitalanlage und kann nur in einer
der im KAG vorgesehenen Rechtsformen aufgesetzt werden (vgl. Erlduterungen zu
Art. 118c E-KAG). Er wird daher im KAG systematisch nach den einzelnen Rechts-
formen von schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen und vor den ausldndischen
kollektiven Kapitalanlagen in einem eigenen, neuen 3a. Titel geregelt. Die Ausnah-
me von den Pflichten zur Bewilligung und Genehmigung wird in den Artikeln 13
und 15 E-KAG statuiert.

24 SR 951.311
25 SR 951.312
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Ersatz von Ausdriicken

In Artikel 9 Absatz 1 KAG wird neu die Abkiirzung «KmGK» eingefiihrt. Der
Ausdruck «Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen» kann daher im
gesamten Erlass durch «KmGK)» ersetzt werden.

In den Artikeln 89 Absatz 1 Buchstabe g Ziffer 4, 98 Absatz 2 und 120 Absatz 2
Buchstabe a KAG wird der Ausdruck «Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalan-
lagen» ersetzt durch «Verwalter von Kollektivvermégen». Der neue Ausdruck
wurde mit dem FIDLEG eingefiihrt.

Art. 7 Abs. 4

Artikel 31 Absatz 3 KAG wurde mit dem FINIG aufgehoben. Der heute in Artikel 7
Absatz 4 KAG noch bestehende Verweis auf die entsprechende Bestimmung zielt
daher ins Leere. Die nun vorgeschlagene Regelung korrigiert dies und entspricht
materiell dem bis zum Inkrafttreten des FINIG geltenden Recht.

Art. 9 Abs. 1

Fiir die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen wird neu die Abkiir-
zung «KmGK» eingefiihrt.

Art. 10 Abs. 3ter

Die Bestimmung wird ergidnzt durch Privatkundinnen und -kunden, fiir die eine
Versicherungseinrichtung nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. Dezem-
ber 20042¢ (VAG) im Rahmen eines auf Dauer angelegten Vermdgensverwaltungs-
oder Anlageberatungsverhiltnisses Vermogensverwaltung oder Anlageberatung im
Sinne von Artikel 3 Buchstabe ¢ Ziffern 3 und 4 FIDLEG erbringt. Dies ist gerecht-
fertigt, zumal Versicherungseinrichtungen nach VAG gestiitzt auf Artikel 11 VAG
entsprechende Dienstleistungen erbringen diirfen. Ebenso sind sie von der Pflicht
zur Einholung einer Bewilligung als Verwalter von Kollektivvermogen befreit
(Art. 9 Abs. 2 Finanzinstitutsverordnung vom 6. November 201927, FINIV). Da es
sich bei der Vermdgensverwaltung und der Anlageberatung nicht um Tétigkeiten
nach dem VAG handelt, unterstehen die Versicherungen fiir diese dem FIDLEG
(Art. 2 Abs. 2 Bst. d Ziff. 1 FIDLEG e contrario).

Art. 12 Abs. 2

Der Bezeichnungsschutz wird auf die Begriffe «Limited Qualified Investor Fund»
und «L-QIF» ausgeweitet.

Art. 13 Abs. 20bis

Ein L-QIF in der Rechtsform der SICAV oder der KmGK bedarf keiner Bewilli-
gung. Ein vertraglicher Anlagefonds ist ohnehin kein Bewilligungstrager und wird

26 SR 961.01
27 SR 954.11

21



BBI 2020

daher in der vorliegenden Bestimmung nicht erwdhnt. Die Rechtsform der SICAF
kann der L-QIF nicht haben (vgl. Erlduterungen zu Art. 118c¢).

Selbstverstiandlich und daher nicht explizit zu regeln ist, dass infolge der Ausnahme
von der Bewilligungspflicht auch Artikel 13 Absatz 5 KAG (Eintrag ins Handelsre-
gister erst nach Erteilung der Bewilligung) und 14 KAG (Bewilligungsvorausset-
zungen) nicht anwendbar sind. Es wiirde im Ubrigen auch keinen Sinn ergeben,
an einen L-QIF organisatorische oder personelle Voraussetzungen im Sinne von
Artikel 14 KAG zu stellen, da der L-QIF die Administration und die Anlageent-
scheide (SICAV) beziehungsweise die Geschéftsfithrung (KmGK) tibertragen muss.
Sachgerecht sind hingegen auch bei einem L-QIF finanzielle Voraussetzungen.
Diese dienen dazu, die Existenz der Gesellschaft wihrend einer Phase mit schlechter
Ertragslage zu sichern und allféllige Haftungsanspriiche abzufedern.28 Entsprechend
gelten fiir einen L-QIF die spezifischen Bestimmungen des KAG betreffend Min-
destvermogen.

Die Regelung entspricht derjenigen bei einer fremdverwalteten SICAV.29 Anzufii-
gen bleibt, dass auch Artikel 98 Absatz 2bis KAG nicht gilt.

Art. 15 Abs. 3

Die Dokumente eines L-QIF ebenso wie deren Anderung bediirfen weder einer
Genehmigung nach Absatz 1 noch einer Genehmigung nach Absatz 2. Dies bedeutet
insbesondere, dass die Fondsdokumente eines L-QIF — egal in welcher Rechtsform —
nicht von der FINMA gepriift werden. Dennoch miissen die Fondsdokumente die
Anforderungen des Gesetzes erfiillen. Verantwortlich hierfiir ist das fiir die Verwal-
tung zustindige Institut. Kommt dieses seiner Pflicht nicht nach, so drohen ihm auf
Institutsebene aufsichtsrechtliche Massnahmen, bis hin zum Entzug seiner aufsichts-
rechtlichen Bewilligung.

Art. 20 Abs. 1 Bst. b

In Angleichung an die iibrigen Finanzmarktgesetze wird in der Bestimmung der
Begriff «Geschéftsfithrung» ersetzt durch «Geschiftstatigkeit».

Art. 72 Abs. 2

Mit dem FINIG wurde Artikel 14 Absatz 1 Buchstabe a KAG auf zwei Buchstaben
(a und abis) aufgesplittet. Artikel 72 Absatz 2 verweist irrtlimlicherweise nach wie
vor nur auf Buchstabe a, anstatt auch auf Buchstabe abis zu verweisen. Dies wird mit
vorliegender Anpassung korrigiert.

28 Vgl. FINMA-Mitteilung 35, S. 5.
29 Vgl. Botschaft des Bundesrates vom 23. September 2005 zum KAG, BBI 2005 6395,
S. 6421 und 6456.
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Art. 78a Liquiditat
Absatz 1

Anlegerinnen und Anleger von offenen kollektiven Kapitalanlagen sind gemiss
Artikel 78 Absatz 2 KAG grundsitzlich jederzeit berechtigt, die Riicknahme ihrer
Anteile und deren Auszahlung in bar zu verlangen. Ausnahmen gelten gemaéss
Artikel 109 Absatz 1 KKV insbesondere fiir kollektive Kapitalanlagen, die in Anla-
gen mit erschwerter Bewertung oder beschrinkter Marktgdngigkeit investieren.
Abhéngig von den Anlagen, der Anlagepolitik und der Riicknahmefrequenz kann es
somit vorkommen, dass eine kollektive Kapitalanlage eine Fristentransformation
tatigt. Damit durch diese keine unkontrollierbaren Liquiditétsrisiken entstehen, muss
das Verhiltnis zwischen den Anlagen, der Anlagepolitik, der Risikoverteilung, dem
Anlegerkreis und der Riicknahmefrequenz einerseits und der Liquiditéit andererseits
angemessen sein. Dies wird bereits heute implizit in der Anforderung an ein ange-
messenes Liquiditétsrisikomanagement und damit auch in der Aufsichts- und Bewil-
ligungspraxis der FINMA vorausgesetzt.

Mit der neuen Bestimmung wird nun die unbestrittene Anforderung eines Liquidi-
tatsrisikomanagements fiir alle offenen Fonds auf Gesetzesstufe verankert, was die
Transparenz und die Rechtssicherheit erhoht. Die Bestimmung entspricht auch
international gidngigen Anforderungen beispielsweise den einschlidgigen Policy
Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management
Activities des Financial Stability Boards (FSB) sowie den Recommendations for
Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes der IOSCO.

Konkret steht die Angemessenheit des Verhéltnisses zwischen den genannten Para-
metern und der Liquiditdt im Zentrum. Diese Angemessenheit kann durch die An-
passung jedes der genannten Parameter (wieder) hergestellt werden. So kann bei-
spielsweise ein Fonds, der in Anlagen mit beschrinkter Marktgéngigkeit investiert
und nur beschrinkt liquide Anlagen halten mochte, diese Angemessenheit erzielen,
indem er eine Kiindigung nur auf bestimmte Termine vorsieht beziehungsweise die
Riickgabefrequenz verldangert. Zugleich ist beispielsweise bei einem Effektenfonds
gemadss Artikel 54 KAG bereits definiert, dass er ausschliesslich in liquide Anlagen
investieren darf. Die Angemessenheit des Verhéltnisses ist hier insofern schon
gegeben, als die Liquiditidt aufgrund der gesetzlichen Vorgaben fiir die Anlagen
hoch ist.

Die Angemessenheit des Verhéltnisses ist wihrend des ganzen Produktlebenszyklus
aufrechtzuerhalten.

Die Beriicksichtigung des Anlegerkreises setzt auch Kenntnisse der Fondsleitung
oder der SICAV tiber die Art der Anlegerinnen und Anleger sowie einer moglichen
Anlegerkonzentration voraus.

Absatz 2

Der Bundesrat kann die Pflicht nach Absatz 1 weiter prazisieren. Zu denken ist
dabei insbesondere an die Anforderungen, welche an die Kenntnisse in Bezug auf
den Anlegerkreis gestellt werden.
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Art. 79 Abs. 1

In der Bestimmung wird der Klammerverweis um die Artikel 118z und 1180 E-
KAG ergénzt.

Art. 102 Abs. 2 und Art. 102a Anderung des Gesellschaftsvertrags
Allgemeines

Obschon dies im KAG nicht ausdriicklich geregelt wird, kann der Gesellschaftsver-
trag einer KmGK nach Praxis der Branche und im Einklang mit der Lehre, durch
Mehrheitsbeschliisse gedndert werden, soweit dies im Gesellschaftsvertrag vorgese-
hen ist. Von den kantonalen Handelsregisteraimtern uneinheitlich beantwortet wird
hingegen die Frage, von wem der — gestiitzt auf Artikel 98 Buchstabe a der Handels-
registerverordnung vom 17. Oktober 200730 (HRegV) dem Handelsregisteramt als
Beleg einzureichende — geédnderte Gesellschaftsvertrag unterzeichnet werden muss.
Einzelne Handelsregisterdmter verlangen, dass er von sédmtlichen Gesellschaftern
(also auch von allenfalls der Anderung nicht zugestimmt habenden Kommanditiren)
unterzeichnet werden muss. Dies wird damit begriindet, dass der Gesellschaftsver-
trag und dessen simtliche Anderungen der Schriftform unterliegen und demzufolge
von samtlichen Parteien unterzeichnet werden miissen (Art. 102 Abs.2 KAG;
Art. 99 KAG i. V. m. Art. 12 und Art. 13 Abs. 1 OR3!).

Diese Praxis einzelner Handelsregisterdmter ist unbefriedigend, weil sie faktisch die
Anderung von Gesellschaftsvertrigen durch Mehrheitsbeschliisse verunméglicht.
Daher wird im Sinne einer spezialgesetzlichen Ausnahme durch eine Anpassung von
Artikel 102 Absatz 2 und einem neuen Artikel 102a¢ KAG klargestellt, dass der
Gesellschaftsvertrag einer KmGK durch Mehrheitsbeschliisse gedndert werden
kann, sofern dies im Gesellschaftsvertrag vorgesehen ist, und dass diesfalls der
gednderte Gesellschaftsvertrag lediglich der Unterschrift der Komplementire bedarf.
Dies entspricht auch der internationalen Praxis bei Private Equity Partnerships.

Art. 102 Abs. 2

Neu wird in der Bestimmung klargestellt, dass der Gesellschaftsvertrag nur anléss-
lich der Griindung der Zustimmung und der Unterschrift aller Gesellschafterinnen
und Gesellschafter bedarf. Dieser Vertrag ist dem Handelsregisteramt in dieser Form
als Beleg fiir eine Neueintragung einzureichen (vgl. Art. 98 Bst. a HRegV). Im Falle
der Anderung des Gesellschaftsvertrags ist der neue Artikel 102a KAG zu beachten.

Art. 102a

In Absatz 1 wird als Grundsatz festgehalten, dass die Anderung des Gesellschafts-
vertrags einer KmGK entsprechend deren personengesellschaftlichem Charakter
grundsitzlich der Zustimmung und der Unterschrift sdmtlicher Gesellschafterinnen
und Gesellschafter bedarf. Der Gesellschaftsvertrag kann jedoch gemiss Absatz 2
dann durch Mehrheitsbeschliisse gedndert werden, wenn er dies einschliesslich der

30 SR 221.411
31 SR 220

24



BBI 2020

notwendigen Quoren selber vorsieht und der Beschluss 6ffentlich beurkundet wird.
Durch das Erfordernis der offentlichen Beurkundung wird sichergestellt, dass die
Gesellschafterinnen und Gesellschafter, Behorden sowie Dritte darauf vertrauen
konnen, dass die Vertragsinderung auch tatsdchlich zustande kommt, auch wenn
nicht sdmtliche Gesellschafterinnen und Gesellschafter den geédnderten Vertrag
unterzeichnen.

Absatz 3 stellt klar, dass der durch einen Mehrheitsbeschluss gednderte Gesell-
schaftsvertrag ausschliesslich der Unterschrift des Komplementérs oder, falls es
mehrere Komplementére gibt, der Komplementire bedarf. Dieser Vertrag sowie die
offentliche Urkunde iiber den Mehrheitsbeschluss sind dem zustdndigen Handelsre-
gisteramt als Belege einzureichen. Simtliche Anderungen im Gesellschaftsvertrag,
selbst wenn keine publikationspflichtige beziehungsweise keine andere bereits im
Handelsregister eingetragene Tatsachen betroffen sind, miissen dem Handelsregis-
teramt zusammen mit den entsprechenden Belegen gemeldet werden (Art. 27
HRegV).

Erginzend ist festzuhalten, dass die Anderung des Gesellschaftsvertrags durch die
FINMA genehmigt werden muss (vgl. Art. 16 KAG 1. V. m. Art. 14 und 15 KKV).
Ausgenommen sind die Anderung der Hohe der Kommanditsumme (Art. 14 Abs. 2
KKV) sowie die Anderung der Kommanditirinnen und Kommanditire (Art. 15
Abs. 1 Bst. ¢ KKV). Die FINMA priift dabei, ob die Anderung den aufsichtsrechtli-
chen Vorgaben entspricht. Das zustindige kantonale Handelsregister seinerseits
priift im Rahmen seiner Kognition die gesellschaftsrechtlichen Aspekte.

Gliederungstitel nach Artikel 118

3a. Titel: Limited Qualified Investor Fund (L-QIF)

1. Kapitel: Allgemeine Bestimmungen

Art. 118a Begriff und Anwendbarkeit des Gesetzes
Absatz 1

Die Bestimmung enthdlt die Legaldefinition des L-QIF. Die Begriffsmerkmale
miissen kumulativ erfiillt sein. Bereits aus dem Einleitungssatz ergibt sich, dass es
sich beim L-QIF um eine kollektive Kapitalanlage im Sinne des KAG und folglich
auch im Sinne der Steuergesetzgebung handelt. In welchen Rechtsformen des KAG
ein L-QIF konkret aufgesetzt werden kann, wird der Klarheit halber in einer separa-
ten Bestimmung noch ausdriicklich geregelt (vgl. Art. 118¢c E-KAGQG).

Buchstabe a

Die Anlage in einen L-QIF bietet viele Vorteile und Chancen, beinhaltet aber auch
gewisse Risiken (vgl. Ziff. 4.1.2). Im Interesse des Anlegerschutzes soll es sich
daher bei einem L- QIF um eine kollektive Kapitalanlage handeln, die ausschliess-
lich qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offensteht. Der Begriff der qualifi-
zierten Anlegerinnen und Anlegern richtet sich nach Artikel 10 Absétze 3 und 3ter
KAG. Fiir weitergehende Ausfiihrungen zur Einschrinkung des Anlegerkreises wird
auf Ziffer 4.1.2.1 verwiesen.
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Buchstabe b

Das zweite Begriffsmerkmal eines L-QIF besteht darin, dass es sich um eine kollek-
tive Kapitalanlage handelt, die geméss den Vorschriften der Artikel 118g und 1184
E-KAG verwaltet wird. Die Vorschriften zur Verwaltung eines L-QIF stellen
ein zentrales Korrektiv zum Verzicht auf die Bewilligung, Genehmigung und Auf-
sicht durch die FINMA dar (vgl. Ziff. 4.1.2.2). Sie sind daher nicht nur eine Pflicht
des L-QIF, sondern Begriffsmerkmal. Wird die Verwaltung nicht wie gesetzlich
vorgeschrieben iibertragen, so liegt eine nichtbewilligte Téatigkeit vor, die auch
strafrechtlich von Relevanz ist.

Der Begriff der Verwaltung steht als Oberbegriff fiir die in den Artikeln 118g und
1184 E-KAG enthaltenen Téatigkeiten (Leitung, Administration, Geschéftsfiithrung,
Anlageentscheide) und nicht nur fiir die Anlageentscheide. Fiir Einzelheiten wird auf
die Erlduterungen zu den Artikeln 118g und 1184 E-KAG verwiesen.

Buchstabe ¢

Wer begrifflich die Buchstaben a und b erfiillt, kann, muss aber nicht, auf die Einho-
lung einer Bewilligung und Genehmigung verzichten. Als drittes Begriffsmerkmal
eines L-QIF wird daher vorausgesetzt, dass keine Bewilligung und Genehmigung
eingeholt wird.

Absatz 2

Mit der Bestimmung wird klargestellt, dass auch ein L-QIF grundsitzlich dem KAG
untersteht. Ausnahmen sind explizit im KAG geregelt (vgl. Art. 13 Abs. 2bis und
Art. 15 Abs. 3 E-KAG sowie die Bestimmungen des 3a. Titels). Es wird auf die
Erlduterungen zu den einzelnen Bestimmungen verwiesen.

Art. 118b Anderung des Bewilligungs- oder Genehmigungsstatus

Es ist denkbar, dass eine kollektive Kapitalanlage, die bereits liber eine Bewilligung
oder Genehmigung der FINMA verfiigt, ein L-QIF werden mochte. Dies ist grund-
satzlich moglich. Selbstverstindlich setzt dies voraus, dass die Voraussetzungen von
Artikel 118a Absatz 1 E-KAG erfiillt sind, die entsprechende kollektive Kapitalan-
lage also ausschliesslich qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offensteht und
gemass den Vorschriften der Artikel 118g und 1184 verwaltet wird. Zusétzlich wird
verlangt, dass die Interessen der Anlegerinnen und Anleger gewahrt werden. Diese
haben Anteile an einem bewilligten und genehmigten sowie beaufsichtigten Produkt
erworben. Soll nun im Nachhinein die Aufsicht wegfallen, so ist durch geeignete
Massnahmen sicherzustellen, dass den Anlegerinnen und Anlegern dadurch kein
Nachteil entsteht. Es wird am Bundesrat liegen, die Einzelheiten zu bestimmen
(Abs. 2). Dabei ist davon auszugehen, dass bei geschlossenen kollektiven Kapitalan-
lagen ein Wechsel in den nichtbeaufsichtigten Bereich nur moglich ist, wenn samtli-
che Anlegerinnen und Anleger diesem ausdriicklich zustimmen.

Wie bereits erwihnt, steht es einem L-QIF grundsitzlich frei, zu einem spéteren
Zeitpunkt eine Bewilligung oder Genehmigung der FINMA zu beantragen. Er kann
aber nur dann bewilligt oder genehmigt werden, wenn er die gesetzlichen Anforde-
rungen erfiillt. Dies bedeutet unter anderem, dass im Falle eines vertraglichen Anla-
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gefonds oder einer SICAV die Bestimmungen {iber die Fondsarten (Art. 53 {ff. KAQG)
erfiillt sein miissen (vgl. auch Erlduterungen zu Art. 118z E-KAG). Werden ihm die
Bewilligung und die Genehmigung erteilt, ist er kein L-QIF mehr.

Art. 118¢ Rechtsform

Die Bestimmung stellt klar, dass der L-QIF nicht eine neue Rechtsform einer kol-
lektiven Kapitalanlage darstellt, sondern nur eine der im KAG vorgesehenen Rechts-
formen aufweisen kann. In Frage kommt konkret der vertragliche Anlagefonds,
die SICAV und die KmGK. Die SICAF hingegen kommt unter anderem infolge der
Abschaffung der Inhaberaktien nicht mehr in Frage (vgl. Art. 622 Abs. 1bis OR):
Eine SICAF, an der ausschliesslich qualifizierte Anlegerinnen und Anleger beteiligt
sein dirfen und deren Aktien auf Namen lauten, unterstcht dem KAG nicht
(vgl. Art. 2 Abs. 3 KAG). Zwar wire es theoretisch denkbar, dass eine SICAF
Inhaberaktien ausgibt, wenn diese die Form von Bucheffekten aufweisen, diesfalls
konnte aber der Anlegerkreis kaum auf qualifizierte Anlegerinnen und Anleger
beschriankt werden. Was die SICAV betrifft, so ist bereits an dieser Stelle darauf
hinzuweisen, dass es sich um eine fremdverwaltete SICAV handeln muss (vgl. auch
die Erlduterungen zu Art. 1184 Abs. 1 E-KAG).

Art. 118d Auf L-QIF nicht anwendbare Anlagevorschriften
und Bestimmungen zur Aufsicht

Auf einen L-QIF nicht anwendbar sind die Anlagevorschriften ausserhalb des
3a. Titels. Sie werden durch spezifische Anlagevorschriften fiir den L-QIF ersetzt
(vgl. fiir Einzelheiten die Erlduterungen zu Art. 118#n ff. E-KAG).

Auf einen L-QIF ebenfalls nicht anwendbar sind naturgeméss — infolge der fehlen-
den Aufsicht durch die FINMA — die Bestimmungen, die der FINMA eine Kompe-
tenz zur Entscheidung im Einzelfall oder eine Aufsichtskompetenz zusprechen.
Diese Kompetenzen werden teilweise in den nachfolgenden Bestimmungen durch
Sonderregelungen ersetzt oder aber ersatzlos gestrichen.

Besonders hervorzuheben ist, dass ein L-QIF zwar als Einanlegerfonds aufgelegt
werden kann und die Fondsleitung und die SICAV die Anlageentscheide an die
einzige Anlegerin oder an den einzigen Anleger (riick-)delegieren konnen (Art. 7
Abs. 3 und 4 Satz 1). Dieser muss jedoch von der FINMA beaufsichtigt sein. Wére
er nicht beaufsichtigt, so wiirde dies dem Grundsatz widersprechen, dass bei einem
L-QIF die Anlageentscheide einem von der FINMA beaufsichtigten Institut {ibertra-
gen werden miissen. Eine Ausnahme nach Artikel 7 Absatz 4 zweiter Satz darf also
fiir einen L-QIF nicht moglich sein (vgl. diesbeziiglich auch die detaillierten Aus-
fiihrungen unter Ziff. 2.2).

Art. 118e Information der Anlegerinnen und Anleger und Bezeichnung
Absatz 1

Diese Bestimmung dient dem Anlegerschutz und ist inhaltlich Artikel 71 Absatz 3
KAG nachgebildet. Fiir potenzielle Anlegerinnen und Anleger soll auf den ersten
Blick ersichtlich sein, dass es sich beim fraglichen Produkt um ein nichtbeaufsich-
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tigtes Produkt handelt. Mit den Fondsdokumenten sind die in Artikel 15 Absatz 1
Buchstaben a—d KAG aufgefiihrten Dokumente gemeint, also der Kollektivanlage-
vertrag des Anlagefonds, die Statuten und das Anlagereglement der SICAV sowie
der Gesellschaftsvertrag der KmGK.

Absatz 2

Die Firma eines L-QIF in der Rechtsform der SICAV oder der KmGK muss die
Bezeichnung «Limited Qualified Investor Fund» oder deren Abkiirzung «L-QIF»
sowie die Bezeichnung der entsprechenden Rechtsform enthalten. Diese Regelung
dient ebenfalls der Transparenz und damit dem Anlegerschutz.

Absatz 3

Dass sich ein L-QIF nicht als «Effektenfonds», «Immobilienfonds», «iibriger
Fonds fiir traditionelle Anlagen» oder «iibriger Fonds fiir alternative Anlagen»
bezeichnen darf, ergibt sich implizit bereits daraus, dass die Anlagevorschriften nach
den Artikel 53—71 KAG auf einen L-QIF nicht anwendbar sind (vgl. Art. 118d Bst. a
E-KAG). Aus Griinden der Rechtssicherheit wird dies in vorliegender Bestimmung
nochmals explizit klargestellt. Die Regelung dient dem Anlegerschutz. Der L-QIF
soll als nicht beaufsichtigter Fonds nicht mit einer der beaufsichtigten Fondsarten
verwechselt werden konnen.

Die Verletzung der Pflichten nach Artikel 118¢ E-KAG ist stratbewehrt (vgl.
Art. 149 Abs. 1 Bst. g E-KAG).

Art. 118f Meldepflicht und Erhebung von Daten
Absdtze I und 2

Aus Griinden der Transparenz soll ein 6ffentlich einsehbares Register iiber sdmtliche
L-QIF gefiihrt werden, welches auch Auskunft dariiber gibt, wer fiir die Verwaltung
des L-QIF nach Artikel 118g Absatz 1 oder 1184 Absatz 1, 2 oder 4 E-KAG zustin-
dig ist. Dafiir muss die Ubernahme beziehungsweise die Aufgabe der Verwaltung
eines L-QIF dem EFD innert 14 Tagen gemeldet werden. Ausserdem kann der
Bundesrat weitere Daten (sog. Stammdaten) umschreiben, die zusammen mit der
Ubernahme oder der Aufgabe der Verwaltung oder bei einer Mutation dem EFD
gemeldet werden miissen. Da der FINMA in Bezug auf den L-QIF keine Aufsichts-
funktion zukommt, {ibernimmt das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD) die
Fithrung des entsprechenden Registers. Die Verletzung der Meldepflicht ist strafbar
(vgl. Art. 149 Abs. 1 Bst. h E-KAG).

Absditze 3—5

In Analogie zu Artikel 144 Absatz 1 wird das EFD in Absatz 3 erméchtigt, beim L-
QIF und den fiir die Verwaltung zustdndigen Instituten zu statistischen Zwecken
Daten tiber die Geschiftstitigkeit des L-QIF zu erheben. Der Bundesrat kann die zu
meldenden Daten néher umschreiben. Dabei kann davon ausgegangen werden, dass
diese Daten mit denjenigen {libereinstimmen werden, die beaufsichtigte Fonds mel-
den miissen.
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Ebenfalls in Analogie zu Artikel 144 Absatz 1 wird vorgesehen, dass das EFD die
Daten durch Dritte erheben lassen kann. Beauftragte Dritte haben iiber die erhobe-
nen Daten das Geheimnis zu bewahren. Vorbehalten bleiben zudem die statistischen
Meldepflichten gegeniiber der Schweizerischen Nationalbank (SNB).

Art. 118¢g Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform
eines vertraglichen Anlagefonds

Absatz 1

Ein L-QIF in der Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds muss wie jeder andere
vertragliche Anlagefonds von einer Fondsleitung verwaltet werden (vgl. Art. 25
Abs. 1 KAG). Der Klarheit halber wird dies hier ausdriicklich erwdhnt. Zur Begriin-
dung wird auf Ziffer 4.1.2.2 sowie die Erlduterungen zu Artikel 118i E- KAG ver-
wiesen.

Es gilt Artikel 35 Absatz 1 erster Satz FINIG. Die Fondsleitung darf die Leitung des
Anlagefonds folglich nicht Dritten {ibertragen.

Absatz 2

Die Fondsleitung trifft grundsitzlich die Anlageentscheide — zu denen auch das
Risikomanagement gehort — fiir die kollektive Kapitalanlage. Sie darf diese Tatigkeit
jedoch Diritten iibertragen. Fiir den L-QIF wird in Abweichung und in Prézisierung
der Artikel 14 und 35 FINIG explizit auf Gesetzesstufe verlangt, dass es sich bei
diesem Dritten mindestens um einen Verwalter von Kollektivvermdgen handelt.

Das heisst, entsprechend der Bewilligungskaskade nach Artikel 6 FINIG konnen die
Anlageentscheide auch an Institute iibertragen werden, die strenger reguliert werden
als ein Verwalter von Kollektivvermdgen, also insbesondere an eine Bank. Auch die
Ubertragung an eine Versicherungseinrichtung nach dem Versicherungsaufsichtsge-
setz vom 17. Dezember 2004 (VAQG) ist zuldssig, zumal diese von der Pflicht zur
Einholung einer Bewilligung als Verwalter von Kollektivvermdgen befreit sind (vgl.
Art. 9 Abs. 2 FINIV). Buchstabe b bestimmt, unter welchen Voraussetzungen die
Anlageentscheide an einen auslidndischen Verwalter von Kollektivvermdgen bezie-
hungsweise an ein gleichwertiges Institut {ibertragen werden kdnnen. Besonders
hervorzuheben ist dabei, dass zwischen der FINMA und der jeweils zustindigen
auslidndischen Aufsichtsbehorde eine Vereinbarung iiber die Zusammenarbeit und
den Informationsaustausch bestehen muss, sofern das ausldndische Recht eine
solche verlangt.

Nicht zulissig ist hingegen die Ubertragung auf einen Verwalter nach Artikel 17
Absatz 1 FINIG («De-minimis-Verwalter»). Ebenso wenig diirfen die Anlageent-
scheide anderen Personen {ibertragen werden (vgl. auch Ziff. 2.2). Fiir die Frage, ob
iiberhaupt eine Ubertragung erfolgen darf, gelten die Artikel 14 und 35 FINIG.

Absatz 3

Der Verwalter von Kollektivvermogen darf die Anlageentscheide unter den Voraus-
setzungen nach den Artikeln 14 Absatz 1 und 27 Absatz 1 FINIG an Personen nach
Absatz 2 der vorliegenden Bestimmung tlibertragen. Auch hier kommt eine Ubertra-
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gung an einen Vermogensverwalter nach Artikel 17 Absatz 1 FINIG («De-minimis-
Verwalter») nicht in Frage.

Absatz 4

Im Fondsvertrag ist anzugeben, wem die Anlageentscheide iibertragen werden.
Dadurch soll gegeniiber den Anlegerinnen und Anlegern Transparenz geschaffen
werden.

Art. 118h Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform der SICAV und KmGK
Absatz 1

Ein L-QIF in der Rechtsform der SICAV muss die Administration und die Anlage-
entscheide ein und derselben Fondsleitung iibertragen. Zur Begriindung wird auf
Ziffer 4.1.2.2 sowie die Erlduterungen zu Artikel 118 E-KAG verwiesen. Bei einem
L-QIF in der Rechtsform der SICAV handelt es sich somit immer um eine fremd-
verwaltete SICAV (vgl. Art. 51 Abs. 2 KKV).

Der Begriff der Administration wird heute im KAG bereits verwendet (vgl. Art. 51
Abs. 5 KAG). Er entspricht im Wesentlichen der Geschiftsfiihrung ohne die Anla-
geentscheide und die Aufgaben nach Artikel 716a OR (u. a. die Oberleitung der
Gesellschaft und Festlegung der Organisation), die Festlegung der Grundsétze der
Anlagepolitik und die Bezeichnung der Depotbank (vgl. Art. 64 Abs. 1 Bst. a—d
KKYV).

Zur Administration zéhlen insbesondere das Risikomanagement, die Ausgestaltung
des internen Kontrollsystems IKS und die Compliance (vgl. Art. 64 Abs.3 KKV)
sowie der Vertrieb im untechnischen Sinne (Art. 51 Abs. 2 KKV). Weiter gehoren
dazu auch die Bewertung der Anlagen, die Entscheide {iber die Ausgabe und Riick-
nahme von Anteilen, die Festsetzung der Ausgabe- und Riicknahmepreise bezie-
hungsweise der Gewinnausschiittungen, die Entscheide liber die Anlagepolitik, die
Festlegung und Anderung des Inhalts des Fondsvertrags, die Geltendmachung aller
zum Anlagefonds gehorenden Rechte, die Ausgestaltung des Rechnungswesens und
die Fiithrung der Fondsbuchhaltung sowie die Erbringung von weiteren administrati-
ven und logistischen Dienstleistungen.

Es ist ausgeschlossen, dass die Anlageentscheide direkt durch den L-QIF einem
Verwalter von Kollektivvermdgen iibertragen werden. Dadurch wird sichergestellt,
dass ein beaufsichtigtes Institut fiir die Erfiillung der aufsichtsrechtlichen Pflichten
im Bereich der Anlageentscheide verantwortlich ist, und nicht die delegierende,
nicht beaufsichtigte Fondsgesellschaft.

Absatz 2

Im Unterschied zu den offenen kollektiven Kapitalanlagen (vertraglicher Anlage-
fonds und SICAV) beschriankt sich die Geschiftsfiihrung bei der KmGK — als ge-
schlossene kollektive Kapitalanlage — auf ein Minimum. Im Fokus stehen die Fiih-
rung der Fondsbuchhaltung sowie gewisse administrative Tatigkeiten wie Steuer-
abrechnungen. Aufgrund des Umstands, dass bei geschlossenen kollektiven Kapital-
anlagen wéhrend der Laufzeit grundsétzlich keine Ausgaben und Riicknahmen von
Anteilen erfolgen, sind hier kaum Entscheide notig, und auch die Festsetzung der
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Ausgabe- und Riicknahmepreise beziehungsweise der Gewinnausschiittungen ist
nicht von Relevanz. Im Ergebnis sind die Tatigkeiten, fiir welche eine Fondsleitung
besonders qualifiziert ist, bei der Geschéftsfiihrung einer KmGK kaum gefragt.

Auf der anderen Seite verfiigen Fondsleitungen mit Blick auf fiir KmGK typische
Anlagen wie Venture Capital, Private Equity oder Private Debt in der Praxis hiufig
gerade nicht liber die spezifischen Kenntnisse, die bei der Geschéftsfiihrung und den
Anlageentscheiden von KmGK von Relevanz sind. Das entsprechende Knowhow
liegt in der Praxis typischerweise bei einem Verwalter von Kollektivvermdgen und
miisste von einer Fondsleitung eingekauft werden.

Aus diesen Griinden erscheint es sachgerecht, dass eine KmGK die Geschéftsfiih-
rung — zu der auch die Anlageentscheide zdhlen — an einen Verwalter von Kollektiv-
vermogen ilibertragen muss. Dabei gelten die Vorschriften der Bewilligungskaskade
nach Artikel 6 FINIG. Dies bedeutet, dass die Geschiftsfiihrung auch an eine Bank,
ein Wertpapierhaus oder an eine Fondsleitung tibertragen werden darf. Gestiitzt auf
Artikel 9 Absatz 2 FINIV ist zudem auch die Ubertragung der Geschiftsleitung an
eine Versicherungseinrichtung nach VAG zulissig.

Abschliessend sei erwédhnt, dass beauftragte Verwalter von Kollektivvermdgen
jederzeit eine angemessene Betriebsorganisation sicherstellen und die fiir die Ge-
schiftsfithrung verantwortlichen Personen die erforderlichen fachlichen Qualifikati-
onen fiir die Geschiftsfiihrung eines L-QIF in der Rechtsform einer KmGK aufwei-
sen miissen. Bei der Aufnahme der entsprechenden Tétigkeit kann eine vorgingige
Priifung der notwendigen organisatorischen Anderungen durch die FINMA erforder-
lich sein.

Absatz 3

Die Weiteriibertragung der Anlageentscheide richtet sich nach Artikel 118g Absit-
ze 2 und 3 E-KAG. Es wird auf die diesbeziiglichen Erlduterungen verwiesen.

Absatz 4

Ein L-QIF in der Rechtsform einer KmGK, deren Komplementir eine Bank, ein
Versicherungsunternehmen, ein Wertpapierhaus, eine Fondsleitung oder ein Verwal-
ter von Kollektivvermogen ist, muss die Geschiftsfithrung nicht iibertragen, da
diesfalls bereits ein von der FINMA beaufsichtigtes Institut fiir die Geschaftsfiih-
rung einschliesslich der Anlageentscheide zustindig ist. Die Ubertragung der Anla-
geentscheide richtet sich nach Artikel 118g Absétze 2 und 3 E-KAG.

Absatz 5

In den Statuten oder im Gesellschaftsvertrag ist anzugeben, wem die Geschéftsfiih-
rung iibertragen wird. Dadurch soll gegeniiber den Anlegerinnen und Anlegern
Transparenz geschaffen werden.
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Art. 118i Priifung, Buchfiihrung, Bewertung und Rechenschaftsablage
Allgemeines

Als zentrales Korrektiv zum Verzicht auf die Aufsicht durch die FINMA werden
Anforderungen an die Verwaltung des L-QIF gestellt. Diese muss von spezifischen
von der FINMA beaufsichtigten Instituten wahrgenommen werden. Zwar unter-
steht ein L-QIF demnach der Aufsicht der FINMA nicht, die fiir die Verwaltung des
L-QIF zustandigen Institute jedoch schon. Verletzen sie ihre Pflichten in Bezug auf
die Verwaltung eines L-QIF in schwerwiegender Weise, so drohen ihnen auf Insti-
tutsebene aufsichtsrechtliche Massnahmen in der Regel wegen Missstinden im
Bereich der Organisation (vgl. Ziff. 4.1.2.2). Aus diesem Grund liegt es im Interesse
der fiir die Verwaltung des L-QIF zustindigen Institute, dass sie ihre Pflichten auch
in Bezug auf einen L-QIF gesetzeskonform erfiillen.

Damit dieses Konzept funktioniert, ist es unabdingbar, dass auch ein L-QIF einer
Priifung tiber die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben unterliegt. Da es sich bei der
Priifung nach Artikel 126 Absatz 1 KAG um ein Aufsichtsinstrument der FINMA
handelt (vgl. Art. 24 FINMAG), kann die Bestimmung allerdings fiir den L-QIF
nicht direkt Anwendung finden. Aus diesem Grund wird in der vorliegenden Be-
stimmung die Priifung des L-QIF eigenstindig und im Gegensatz zu Artikel 126
Absatz 1 KAG ohne Verweis auf Artikel 24 FINMAG geregelt. Inhaltlich soll das
Priifungsregime fiir den L-QIF jedoch im Wesentlichen demjenigen fiir beaufsichtig-
te kollektive Kapitalanlagen entsprechen. Insbesondere soll der L-QIF sowohl einer
Rechnungspriifung als auch einer Priifung insbesondere der iibrigen anwendbaren
gesetzlichen Bestimmungen unterliegen. Einzelheiten werden erst im Rahmen der
Ausfiihrungsgesetzgebung geregelt.

Absatz 1

Die Bestimmung ersetzt Artikel 126 Absatz 1 KAG und ist was den Wortlaut betrifft
Artikel 24 Absatz 1 FINMAG nachgebildet. Sie verlangt, dass auch ein L-QIF von
einer von der Eidgendssischen Revisionsaufsichtsbehorde nach Artikel 9a Absatz 1
des Revisionsaufsichtsgesetzes vom 16. Dezember 200532 (RAG) zugelassene Priif-
gesellschaft mit einer Priifung beauftragt wird. Den genauen Inhalt der Priifung wird
der Bundesrat bestimmen (vgl. Abs. 6).

Absatz 2

Die Bestimmung ersetzt Artikel 126 Absatz5 KAG und verlangt, dass auch die
Jahresrechnung und gegebenenfalls die Konzernrechnung eines L-QIF und von jeder
zum L-QIF gehorenden Immobiliengesellschaft von einem staatlich beaufsichtigten
Revisionsunternehmen nach den Grundsitzen der ordentlichen Revision des Obliga-
tionenrechts gepriift wird.

Absatz 3

Im Sinne einer einheitlichen Priifung und in Analogie zu Artikel 126 Absatz 3 KAG
wird mit vorliegender Bestimmung verlangt, dass fiir die Priifung nach Absatz 1

32 SR 221.302
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dieselbe Priifgesellschaft zu beauftragen ist wie fiir das Institut, das nach Arti-
kel 118g Absatz 1 oder 1184 Absatz 1, 2 oder 4 fiir die Verwaltung zustindig ist.

Absatz 4

Fiir die Geheimhaltung durch die Priifgesellschaft gilt Artikel 7306 Absatz2 OR
sinngemdiss. Diese Bestimmung ist Artikel 24 Absatz 3 FINMAG nachempfunden.

Absatz 5

Der L-QIF triagt die Kosten der Priifung. Die Bestimmung ist Artikel 24 Absatz 5
FINMAG nachempfunden.

Absatz 6

Die Einzelheiten zur Priifung eines L-QIF — insbesondere der Priifgegenstand und
die Adressaten des Priifberichts — werden durch den Bundesrat zu regeln sein und
konnen hier nicht im Detail vorweggenommen werden. Immerhin sei erwédhnt, dass
die Priifung eines L-QIF nicht weniger streng ausfallen soll als diejenige einer
bewilligten oder genehmigten kollektiven Kapitalanlage.

Da die FINMA keine Aufsicht iiber einen L-QIF ausiibt, kann davon ausgegangen
werden, dass ihr keine Priifberichte iiber den L-QIF zur Kenntnis zu bringen sein
werden und dass der aufsichtsrechtliche Priifbericht {iber das fiir die Verwaltung
nach Artikel 118g Absatz 1 oder 1184 Absatz 1, 2 oder 4 E-KAG zustdndige Institut
keinen expliziten Priifbericht {iber den L-QIF beinhalten wird (abweichend zu
Art. 114 Abs. 2 KKV-FINMA). Wie erwidhnt, werden aber Missstinde von wesent-
licher Bedeutung im Bereich der Verwaltung des L-QIF Eingang in den aufsichts-
rechtlichen Priifbericht des entsprechenden Instituts finden. Dieser wird der FINMA
im Rahmen der Institutsaufsicht zur Kenntnis gebracht, welche gestiitzt darauf die
geeigneten aufsichtsrechtlichen Massnahmen ergreifen wird.

Daneben wird der Bundesrat in der Bestimmung erméchtigt, zusétzlich — zu den im
KAG enthaltenen Regeln — Vorschriften iiber die Buchfiihrung, die Bewertung, die
Rechenschaftsablage und die Publikationspflicht zu erlassen. Damit wird fiir den L-
QIF Artikel 91 KAG ersetzt.

2. Kapitel: Stellung der Anlegerinnen und Anleger bei L-QIF,
die offene kollektive Kapitalanlagen sind

Art. 1185 Erstellung und Anderung des Fondsvertrags
Absatz 1

Die Bestimmung entspricht Artikel 26 Absatz 1 KAG unter Ausnahme der Pflicht
der Fondsleitung, den Fondsvertrag der FINMA zur Genehmigung zu unterbreiten.

Was den Inhalt des Fondsvertrags betrifft, so gelten die Artikel 26 Absétze 2 und 3
KAG. Es wird also am Bundesrat liegen, den Mindestinhalt zu bestimmen. Dabei ist
grundsétzlich davon auszugehen, dass der Bundesrat die geltende Regelung von
Artikel 35a KKV beibehalten und um Inhalte ergdnzen wird, welche das Gesetz fiir
einen L-QIF vorschreibt, so etwa um den Hinweis nach Artikel 118¢ Absatz 1
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Buchstabe b E-KAG und die Angabe, wem die Anlageentscheide iibertragen werden
(Art. 118g Abs. 4 E-KAG).

Absdtze 25

Mit der Regelung der Absitze 2—5 wird Artikel 27 KAG ersetzt, welcher Entscheid-
kompetenzen der FINMA enthélt. Mit der Regelung wird gewahrleistet, dass die
Vertragsidnderung erst dann in Kraft treten kann, wenn die Anlegerinnen und Anle-
ger, die mit dieser nicht einverstanden sind, ihre Anteile zuriickgeben konnten. Die
Anlegerinnen und Anleger sollen unabhéngig davon, ob eine vertragliche Kiindi-
gungsfrist existiert oder nicht, wihrend 30 Tagen entscheiden konnen, ob sie ihre
Anteile zuriickgeben wollen oder nicht.

Art. 118k Wechsel der Depotbank

Mit der Regelung wird Artikel 74 Absatz 1 KAG ersetzt, welcher Entscheidkompe-
tenzen der FINMA enthilt. Da die Depotbank beim vertraglichen Anlagefonds
direkt am Fondsvertrag beteiligt ist (vgl. Art. 25 Abs. 2 KAG), wird den Anlegerin-
nen und Anlegern bei deren Wechsel ein Kiindigungsrecht eingerdumt. Fiir den
Wechsel der Depotbank sollen die Regeln nach dem vorliegend neu eingefiigten
Artikel 39a FINIG sinngemiss Anwendung finden.

Der Wechsel der Depotbank eines L-QIF in der Rechtsform der SICAV bedarf eines
Vertrags in schriftlicher oder in einer anderen Form, die den Nachweis durch Text
ermdglicht. Der Wechsel ist unverziiglich in den Publikationsorganen der SICAV zu
verdffentlichen.

Art. 1181 Ausnahmen von der Pflicht zur Ein- und Auszahlung in bar

Mit der Bestimmung wird Artikel 78 Absatz 4 KAG ersetzt, der vorsieht, dass die
FINMA Abweichungen von der Pflicht zur Ein- und Auszahlung in bar gestatten
kann. Diese Kompetenz wird ersetzt durch das Erfordernis, dass die Ausnahmen von
der Pflicht zur Ein- und Auszahlung in bar (also die Mdglichkeit von Sacheinlagen-
oder Sachauslagen) im Fondsvertrag oder in den Statuten vorgesehen werden miis-
sen.

Art. 118m Aufschub der Riickzahlung in ausserordentlichen Féllen

Mit der Bestimmung wird Artikel 81 Absatz 2 KAG ersetzt, der vorsieht, dass die
FINMA in ausserordentlichen Fillen im Interesse der Gesamtheit der Anlegerinnen
und Anleger einen befristeten Aufschub fiir die Riickzahlung der Anteile gewéhren
kann. Diese Kompetenz wird der Fondsleitung libertragen.

3. Kapitel: Anlagevorschriften

Allgemeines

Fir den L-QIF kommen unabhidngig von der gewihlten Rechtsform spezifische
Anlagevorschriften zur Anwendung. Die fiir beaufsichtigte kollektive Kapitalanla-
gen geltenden Vorschriften finden auf ihn keine Anwendung. Die Anlagevorschrif-
ten fiir den L-QIF sind mit Blick auf den eingeschrinkten Anlegerkreis und dem Ziel
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der Innovationsforderung liberal ausgestaltet. So macht das Gesetz weder Vorgaben
in Bezug auf die moglichen Anlagen noch auf die Risikoverteilung. Der L-QIF hat
diese aber in den Fondsdokumenten offenzulegen. Die zuldssigen Anlagetechniken
und -beschrinkungen werden durch den Bundesrat zu regeln sein, wobei diese
Regeln grundsitzlich nicht strenger als jene fiir {ibrigen Fonds fiir alternative Anla-
gen ausfallen sollen.

Es steht einem L-QIF frei, sich im Hinblick auf eine allenfalls zu einem spéteren
Zeitpunkt angestrebte Bewilligung und Genehmigung an die fiir genehmigte und
beaufsichtigte Fonds geltenden Anlagevorschriften, beispielsweise fiir einen Immo-
bilienfonds, zu halten. Er darf sich aber nicht als eine der vier — im Bereich der
offenen kollektiven Kapitalanlagen — bestehenden Fondsarten (Effektenfonds,
Immobilienfonds, libriger Fonds fiir traditionelle Anlagen, tibriger Fonds fiir alterna-
tive Anlagen) bezeichnen; dies wiirde im Markt und bei den Anlegerinnen und
Anlegern Verwirrung auslosen und dem fiir den Anlegerschutz wichtigen Aspekt der
Transparenz zuwiderlaufen.

Art. 118n Anlagen und Anlagetechniken
Absdtze I und 2

Fiir einen L-QIF sind (im Rahmen der Rechtsordnung) sdmtliche denkbaren Anla-
gen erlaubt. Er kann sein Vermogen insbesondere in Effekten, Anteile an kollektiven
Kapitalanlagen, Geldmarktinstrumente, Immobilien, Derivate und strukturierte
Produkte, Rohstoffe, Infrastrukturprojekte, aber beispielsweise auch in Kryptowih-
rungen, Wein, Kunstgegenstinde oder Oldtimer investieren. Es kdnnen auch Anla-
gen getitigt werden, die nur beschrinkt marktgéngig sind, hohen Kursschwankun-
gen unterliegen, eine begrenzte Risikoverteilung aufweisen oder deren Bewertung
erschwert ist. Es ist allerdings zu beachten, dass auch ein L-QIF in der Form einer
offenen kollektiven Kapitalanlage eine den Anlagen, der Anlagepolitik, der Risi-
koverteilung, dem Anlegerkreis und der Riicknahmefrequenz angemessene Liquidi-
tat der kollektiven Kapitalanlage sicherzustellen hat (vgl. Art. 118a Abs.2 1. V. m.
Art. 78a E-KAG). Dies bedeutet beispielsweise, dass bei beschrinkt marktgingigen
Anlagen und bei Anlagen mit erschwerter Bewertung unter Umstinden, in Abhéin-
gigkeit der Parameter nach Artikel 78a E-KAG, Ausnahmen vom Recht auf jeder-
zeitige Riickgabe fiir ein angemessenes Liquiditétsrisikomanagement angezeigt sind.

Auch bei der Verwaltung eines L-QIF muss die Fondsleitung beziehungsweise der
Vermogensverwalter von Kollektivvermdgen jederzeit eine angemessene Betriebs-
organisation sicherstellen; die fiir die Anlageentscheide verantwortlichen Personen
miissen die erforderlichen fachlichen Qualifikationen aufweisen. Bei der Aufnahme
der entsprechenden Titigkeit kann eine vorgéingige Priifung der notwendigen orga-
nisatorischen Anderungen durch die FINMA notwendig sein.

Dem Anlegerschutz wird dadurch Rechnung getragen, dass die jeweils zuldssigen
Anlagen im Fondsvertrag (des vertraglichen Anlagefonds), im Anlagereglement (der
SICAV) oder im Gesellschaftsvertrag (der KmGK) offenzulegen sind. Investiert ein
L-QIF in alternative Anlagen, so ist auf die besonderen Risiken, die mit diesen
Anlagen verbunden sind, in der Bezeichnung, in den vorerwdhnten Dokumenten
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sowie in der Werbung hinzuweisen. Bei Immobilienanlagen ist zusétzlich Arti-
kel 118p E-KAG zu beriicksichtigen.

Absatz 3

Es wird dem Bundesrat die Kompetenz eingerdumt, die Anlagetechniken und Be-
schrankungen zu regeln. Damit wird eine flexible Anpassung an die Entwicklungen
des Marktes erlaubt. Es ist davon auszugehen, dass die Vorgaben fiir die Anlage-
techniken und die Beschriankungen gleich streng oder weniger streng ausfallen
werden als jene fiir ibrigen Fonds fiir alternative Anlagen.

Art. 1180 Risikoverteilung

Auch in Bezug auf die Risikoverteilung bestehen keine gesetzlichen Vorgaben. Das
heisst, ein L-QIF darf beispielsweise bis zu 100 Prozent des Fondsvermdgens beim
gleichen Schuldner oder Unternehmen anlegen. Der L-QIF hat aber im Fondsvertrag
(des vertraglichen Anlagefonds), im Anlagereglement (der SICAV) oder im Gesell-
schaftsvertrag (der KmGK) die internen Regeln zur Risikoverteilung umfassend
darzulegen. Er muss beispielsweise den maximalen Prozentsatz des Fondsvermo-
gens festlegen, der beim gleichen Schuldner oder Unternehmen angelegt werden
darf, darauf eingehen, welche internen Diversifizierungsvorgaben in Bezug auf
Gegenparteien bei OTC-Geschéften zur Anwendung kommen oder die Diversifizie-
rung beziiglich unterschiedlichen Immobilienprojekten darlegen. Es darf nicht
einfach festgehalten werden, dass der L-QIF in der Risikoverteilung frei ist.

Art. 118p Sondervorschriften bei Immobilienanlagen
Absatz 1

Die Haftung der Fondsleitung fiir eine Immobiliengesellschaft sowie das Abtre-
tungs- und Ubernahmeverbot sollen nicht nur bei bewilligten und genehmigten
Fonds, sondern auch bei einem L-QIF gelten. Dies unabhédngig von seiner Rechts-
form. Artikel 63 Absédtze 1-3 KAG wird daher fiir sinngemiss anwendbar erklart.
Absatz 4 von Artikel 63 KAG kann nicht gelten, da die FINMA in Bezug auf einen
L-QIF keine Einzelfallkompetenzen hat. Der Bundesrat wird Ausnahmen vorsehen
(vgl. Abs. 3).

Absdtze 2 und 3

In Anlehnung an die Regelung bei bewilligten und genehmigten Fonds (vgl. insbe-
sondere Art. 64 KAG) wird auch bei einem L-QIF verlangt, dass mindestens zwei
unabhingige natiirliche Personen oder eine unabhédngige juristische Person als
Schitzungsexpertinnen oder Schétzungsexperten beauftragt werden. Diese sollen
eine objektive Wertbestimmung gewahrleisten. Der Bundesrat wird die Anforderun-
gen an die Schitzungsexpertinnen und Schitzungsexperten ndher regeln. Er wird
sich dabei voraussichtlich an der geltenden Regelung orientieren und unter anderem
verlangen, dass die Schitzungsexpertinnen und Schétzungsexperten die erforderli-
chen Qualifikationen aufweisen und die Schiatzungen mit der erforderlichen Sorgfalt
durchfiihren.
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Art. 132 Abs. 3

Mit der Bestimmung wird noch einmal klargestellt, dass L-QIF der Aufsicht der
FINMA nicht unterstehen. Die FINMA ist weder Bewilligungs- noch Genehmi-
gungsbehorde. Sie iiberwacht auch nicht, ob der L-QIF das Gesetz einhilt. Ein
direktes Vorgehen der FINMA gegen einen L-QIF beziehungsweise die Personen,
die ihn gebildet haben und betreiben, kommt aber dann in Frage, wenn ein L-QIF
nicht nur qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offensteht oder die Verwaltung
eines L-QIF nicht wie gesetzlich vorgeschrieben ausgeiibt beziehungsweise iibertra-
gen wird. Diesfalls liegt eine nichtbewilligte Tétigkeit vor, die auch strafrechtlich
von Relevanz ist. In allen tibrigen Féllen kann die FINMA hdochstens gegen die fiir
die Verwaltung des L-QIF zustindigen Institute vorgehen (vgl. Ziff. 4.1.2.2 sowie
die Erlduterungen zu Art. 118i E-KAG).

Art. 149 Abs. 1 Bst. gund h
Buchstabe g

Wer einen L-QIF nicht, wie von Artikel 118e E-KAG vorgeschrieben, als «Limited
Qualified Investor Fund» oder «L-QIF» bezeichnet oder die Anlegerinnen und
Anleger in Verbindung mit der Bezeichnung, in der Werbung sowie auf der ersten
Seite in den Fondsdokumenten nicht darauf hinweist, dass er weder liber eine Bewil-
ligung noch iiber eine Genehmigung der FINMA verfiigt und auch nicht von ihr
beaufsichtigt wird, wird mit einer Busse bis zu 500 000 Franken bestraft.

Buchstabe h

Auch mit einer Busse bis zu 500 000 Franken wird bestraft, wer vorsitzlich gegen
die Meldepflicht nach Artikel 118f Absatz 1 E-KAG verstosst. Dies ist gerechtfer-
tigt, da das Verzeichnis iiber L-QIF als Grundlage fiir die Erhebung von statistischen
Daten dient. Eine Verletzung der Meldepflicht kann die Statistik verfalschen.

Weiterer neuer Strafbestimmungen oder einer Anpassung bestehender Strafbestim-
mungen bedarf es nicht. Insbesondere muss der L-QIF in Artikel 148 Absatz 1
Buchstabe b KAG nicht vorbehalten werden. Gemaiss Artikel 14 StGB33 verhélt sich
rechtmaéssig, wer handelt, wie es das Gesetz gebietet oder erlaubt, auch wenn die Tat
nach diesem oder einem andern Gesetz mit Strafe bedroht ist.

Im Ubrigen macht sich nach Artikel 148 Absatz 1 Buchstabe b KAG (Tétigkeit ohne
Bewilligung oder Genehmigung) strafbar, wer einen L-QIF bildet oder betreibt und
die Verwaltung nicht an die vorgeschriebenen Institute libertrdagt oder der L-QIF sich
nicht ausschliesslich an qualifizierte Anlegerinnen und Anleger richtet.

33 SR311.0

37



BBI 2020

5.2 Anderungen anderer Erlasse

5.2.1 Revisionsaufsichtsgesetz vom 16. Dezember 200334

Art. 2 Bst. a Ziff. 2 und Bst. ¢ Ziff. 3
Buchstabe a Ziffer 2

Die Bestimmung wird erginzt durch Priifungen nach Artikel 118; KAG, also durch
Priifungen von L-QIF. Dies ist notwendig, da Artikel 24 FINMAG fiir den L-QIF
nicht gilt.

Buchstabe c Ziffer 3

Da L-QIF nicht unter Ziffer 2 von Buchstabe b fallen, werden sie in Ziffer 3 neu
gesondert aufgefiihrt.

Fiir weitergehende Ausfiihrungen wird auf die Erlduterungen zu Artikel 118i E-
KAG verwiesen.

Art. 36a Abs. 2bis

Die Verantwortlichkeit der nach Artikel 118i E-KAG beauftragten Priifgesell-
schaften soll sich gleich wie jene der nach Artikel 24 Absatz 1 Buchstabe a
FINMAG beauftragten Priifgesellschaften nach den Bestimmungen des Aktienrechts
(Art. 752-760 OR) richten. Dies wird durch die Anpassung der vorliegenden Be-
stimmung erreicht.

5.2.2 Bundesgesetz vom 14. Dezember 199035
iiber die direkte Bundessteuer

Art. 49 Abs. 2 erster Satz

Der erste Satz der Bestimmung wird ergénzt um Artikel 118a KAG. Damit wird
klargestellt, dass ein L-QIF mit direktem Grundbesitz gleich behandelt wird wie ein
Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz.

34 SR 221.302
35 SR 642.11
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5.2.3 Steuerharmonisierungsgesetz vom 14.
Dezember 199036

Art. 20 Abs. 1 zweiter Satz

Der zweite Satz der Bestimmung wird ergénzt um Artikel 118a KAG. Damit wird
klargestellt, dass ein L-QIF mit direktem Grundbesitz gleich behandelt wird wie ein
Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz.

5.24 Finanzdienstleistungsgesetz vom 15. Juni 201837

Art. 4 Abs. 3 Bst. b und e

Mit der Anpassung von Buchstabe b wird auf den urspriinglichen Wortlaut von
Artikel 10 Absatz 3 Buchstabe b KAG zuriickgekommen und damit ein redaktionel-
les Versehen des FIDLEG korrigiert. Buchstabe e wird erginzt um O6ffentlich-
rechtliche Anstalten mit professioneller Tresorerie, wie etwa Compenswiss eine
darstellt. Konsequenterweise sind als dritte mogliche rechtlich selbststindige Tra-
gerschaft der Verwaltung auch noch die 6ffentlich-rechtlichen Stiftungen aufzufiih-
ren.

Art. 50 Ausnahmen

Fiir einen L-QIF muss nach Absatz 1 kein Prospekt nach dem FIDLEG erstellt
werden. Die Bestimmung entspricht der aktuellen Praxis der FINMA bei kollektiven
Kapitalanlagen, die ausschliesslich qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offen-
stehen (Art. 10 Abs. 5 KAG).

Absatz 2 entspricht dem heutigen einzigen Absatz.

Der Vollstandigkeit halber sei erwidhnt, dass fiir einen L-QIF grundsétzlich
auch kein Basisinformationsblatt (BIB) erstellt werden muss, da er Privatkundinnen
und -kunden nicht angeboten werden darf. Es ist allerdings zu beachten, dass Privat-
kundinnen und -kunden mit einem auf Dauer angelegten Vermdgenverwaltungs-
oder Anlageberatungsvertrag nach Artikel 10 Absatz 3ter KAG nach FIDLEG als
Privatkundinnen und -kunden gelten. Fiir sie muss jedenfalls dann ein BIB erstellt
werden, wenn Artikel 58 Absatz 2 FIDLEG nicht zum Tragen kommt.

36 SR 642.14
37 SR 950.1
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5.2.5 Finanzinstitutsgesetz vom 15. Juni 201838

Art. 32

Es wire unsachgerecht, wenn die FINMA eine Fondsleitung beaufsichtigen miisste,
welche nur nicht beaufsichtigte Fonds verwaltet. Daher wird mit der Anpassung
der Bestimmung sichergestellt, dass es keine Fondsleitung gibt, die ausschliesslich
L-QIF verwaltet.

Art. 39a Wechsel der Fondsleitung eines Limited Qualified Investor Fund
(L-QIF)

Mit der Regelung werden die in Artikel 39 FINIG enthaltenen Entscheidkompeten-

zen der FINMA bezogen auf den L-QIF ersetzt. Analog zur Regelung bei Anderun-

gen des Fondsvertrags kann der Wechsel nicht vollzogen werden, bevor die Anlege-
rinnen und Anleger die Moglichkeit hatten, ihre Fondsanteile zuriickzugeben.

Art. 40 Abs. 1

Die Revision des KAG bietet Gelegenheit, in Analogie zu Artikel 37d BankG und
Artikel 67 FINIG (i. V. m. Art. 37d BankQG) festzulegen, dass auch im Fondsbereich
den Anlegerinnen und Anlegern ein Absonderungsrecht in Bezug auf die Anteile an
kollektiven Kapitalanlagen zukommen soll, die einem Anteilskonto bei einer Fonds-
leitung gutgeschrieben sind.

5.2.6 Geldwaschereigesetz vom 10. Oktober 199739

Art. 2 Abs. 2 Bst. bbis und Abs. 4 Bst. e

Da ein L-QIF weder iiber eine Bewilligung noch iiber eine Genehmigung verfiigt
und auch nicht von der FINMA beaufsichtigt wird, fillt er nicht unter Artikel 2
Absatz 2 GwG. Buchstabe bbis der Bestimmung wird daher auf Bewilligungstrager
nach dem KAG eingeschrankt. Fiir L-QIF in der Rechtsform des vertraglichen
Anlagefonds dndert sich im Vergleich zum heutigen Rechts nichts, da dieser ohne-
hin kein Bewilligungstrager ist und lediglich die Fondsleitung als Bewilligungstra-
gerin dem GwG untersteht.

Ein L-QIF in der Rechtsform der SICAV oder der KmGK wird mit Absatz 4 vom
Geltungsbereich des GwG — und somit auch von der Pflicht, sich einer SRO anzu-
schliessen — ausgenommen, wenn das nach Artikel 118/ Absatz 1, 2 oder 4 E-KAG
fiir die Geschéftsfiihrung zustdndige Institut, die Erfiillung der im GwG enthaltenen
Pflichten iibernimmt. Damit wird fiir den L-QIF eine zweckmaissige Losung ge-
schaffen, die einerseits verhindert, dass materielle Liicken im GwG-Bereich entste-
hen. Andererseits tragt sie dem Anliegen Rechnung, dass sich ein L-QIF keiner SRO

38 SR 954.1
39 SR 955.0
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anschliessen muss, da ansonsten die mit dem Verzicht auf die Genehmigung und
Bewilligung angestrebte Verkiirzung der Markteintrittszeit zunichte gemacht wiirde.

5.2.7 Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 200740

Art. 3 Bst. b

Der Finanzmarktaufsicht unterstehen nur kollektive Kapitalanlagen, die einer Bewil-
ligung oder einer Genehmigung bediirfen, sowie kollektive Kapitalanlagen, die zwar
keiner Bewilligung oder Genehmigung bediirfen (also L-QIF sein konnten), aber
nicht auf eine solche verzichtet haben. Der L-QIF untersteht der Aufsicht der
FINMA hingegen nicht. Die Bestimmung wird entsprechend umformuliert.

Art. 47 Abs. 1 Bst. a

Die Bestimmung wird leicht angepasst, sodass klar wird, dass auch ein L-QIF, der
keine Priifgesellschaft mandatiert oder die Priifung nach Artikel 118i E-KAG nicht
vornehmen lésst, strafbar ist.

6 Auswirkungen
6.1 Auswirkungen auf die betroffenen Gruppen
6.1.1 Fondsanbieter (insbes. Fondsleitungen,

Verwalter von Kollektivvermogen und Depotbanken)

Ein nicht bewilligungs- und genehmigungspflichtiger L-QIF kann rasch und unkom-
pliziert lanciert werden, da die unter Umstinden mit hohen Opportunititskosten
verbundene Zeit zur Erlangung der Bewilligung oder Genehmigung entféllt. Vo-
rausgesetzt ist, dass der Verwalter des Fonds iiber eine angemessene Organisation
und die notwendigen Kenntnisse und die erforderliche Erfahrung zur Verwaltung
des entsprechenden Anlagevehikels verfiigt. Dies bedingt unter Umstidnden eine
vorgingige Priifung und Bewilligung der FINMA. Dies kann insbesondere bei
Venture Capital Fonds, Infrastrukturfonds und fiir kleinere innovative Fondsproduk-
te von entscheidendem Vorteil sein. Der erleichterte und schnellere Marktzutritt
verbunden mit der hohen Flexibilitdt beziiglich Anlagen und Risikoverteilung er-
moglicht somit die Lancierung von Schweizer Fonds, die bislang nicht in der
Schweiz aufgelegt worden wéren.

Nach Schétzungen der Branche vermindern sich bei einer Fondsleitung oder einem
Verwalter von Kollektivvermdgen die einmaligen, mit der Genehmigung oder
Bewilligung verbundenen, Kosten pro L-QIF um 50 000-150 000 Franken sowie
um 20 000—40 000 Franken jdhrliche Kosten, die mit der laufenden Aufsicht und der
Genehmigung und Bewilligung von laufenden Verdnderungen verbunden sind.
Gleichzeitig kann fiir die Fondsleitung, den Verwalter von Kollektivvermdgen und

40 SR 956.1
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die Depotbank hingegen der Aufwand zur eigenverantwortlich durchgefiihrten
Priifung der Fondsdokumente und der gegenseitigen Uberpriifung zunehmen. Es ist
zu erwarten, dass dieser Aufwand den L-QIF tiberwilzt werden wird. Fiir die Anle-
gerinnen und Anleger diirften die Einsparungen daher geringer ausfallen als die oben
geschitzten Einsparungen, die sich aus dem Wegfall von Genehmigung, Bewilli-
gung und Aufsicht ergeben.

Die Branche erwartet gegenwirtig ein Potenzial von 5-10 Milliarden Franken
Fondsvolumen pro Jahr, priméir in Form von Einanlegerfonds fiir Schweizer Pensi-
onskassen und Vorsorgeeinrichtungen, fiir Wealth Management-Kundinnen und -
Kunden mit Domizil in der Schweiz (insbesondere Family Offices) oder fiir qualifi-
zierte Anlegerinnen und Anleger aus dem Nicht-EU-Raum. Unter der Annahme
einer Bruttomarge von 0,8 Prozent wiirde dies zu einer Zunahme des BIP um 40-80
Millionen Franken pro Jahr fiihren. Dies setzt jedoch voraus, dass es sich bei den 5—
10 Milliarden Franken um Neugeldzufluss handelt, der ohne L-QIF nicht in einen
Schweizer Fonds geflossen und nicht in der Schweiz verwaltet worden wire. Je
weniger dies der Fall ist, umso stirker wiirde das Wachstum von L-QIF zulasten des
Wachstums anderer Schweizer Fonds gehen und umso geringer fiele die Zunahme
des BIP aus.

Offene Schweizer Fonds miissen kiinftig die gesetzliche Anforderung erfiillen,
wonach zwischen den Anlagen, der Risikoverteilung, dem Anlegerkreis und der
Riicknahmefrequenz einerseits und der Liquiditidt andererseits ein angemessenes
Verhiltnis zu halten ist (vgl. Art. 78a E-KAG). Im Rahmen der Vorbereitungs- und
Einfithrungsphase einer offenen kollektiven Kapitalanlage gilt es insbesondere
sicherzustellen, dass die fiir das Liquiditdtsmanagement notwendigen Massnahmen
zur Liquiditédtssteuerung zur Verfiigung stehen (beispielsweise angemessene Riick-
nahmefristen, Ausnahmen vom Recht auf jederzeitige Riicknahme, Sachauslagen,
Kreditaufnahme, Liquidititsquote). Basierend auf den geltenden Bestimmungen
haben Schweizer Fonds bereits heute die Pflicht, ein angemessenes Liquiditétsrisi-
komanagement zu betreiben. Dies wird auch von der FINMA im Rahmen ihrer
Bewilligungs- und Aufsichtspraxis durchgesetzt. Die Pflicht, ein angemessenes
Liquiditdtsmanagement sicherzustellen, besteht kiinftig auch fiir L-QIF. Fiir alle
regelkonform verwalteten Fonds hat daher die neue Bestimmung keine Auswirkun-
gen. In den vergangenen zehn Jahren mussten keine nennenswerten Félle von Liqui-
ditétsproblemen bei Schweizer Fonds verzeichnet werden. In der Finanzkrise 2008
gab es jedoch einzelne Fonds, die in Liquidititsnot gerieten, die Riicknahmen ihrer
Anlegerinnen und Anleger nicht bedienen konnten und in Aufschub oder Liquidati-
on gehen mussten. Die neue gesetzliche Bestimmung (Art. 78a¢ E-KAG) ist im
Interesse des Anlegerschutzes (vor allem bei schwierigen Marktsituationen) und
stellt sicher, dass auf spezielle Instrumente wie den Aufschub von Riickzahlungen
nur in ausserordentlichen Fillen zuriickgegriffen werden muss. Zudem ist sie ver-
hiltnismissig ausgestaltet und ermdglicht es insbesondere Fonds mit beschriankt
marktgdngigen Anlagen, beispielsweise zwischen einer entsprechenden Verlange-
rung der Riickgabefrequenz oder einer Erhohung der Liquidititshaltung zu wihlen.
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6.1.2 Qualifizierte Anlegerinnen und Anleger

Qualifizierte Anlegerinnen und Anleger wie Vorsorgeeinrichtungen mit professio-
neller Tresorerie, Unternehmen mit professioneller Tresorerie oder Anlegerinnen
und Anleger mit einem schriftlichen Vermdgensverwaltungsvertrag konnen dank
dem L-QIF aus einem breiteren Angebot das fiir sie passende Finanzinstrument
auswihlen. Insbesondere steht neben einem ebenfalls nicht genehmigungspflichtigen
auslandischen Instrument wie einem luxemburgischen RAIF kiinftig auch ein
Schweizer Produkt zur Auswahl.

Qualifizierte Anlegerinnen und Anleger setzen Fonds dabei nicht nur als Anlagein-
strument ein, sondern sie setzen auch aus Steuergriinden gelegentlich selber einen
(genehmigungspflichtigen) Fonds auf. Versicherungseinrichtungen sowie éffentlich-
rechtliche Korperschaften und Anstalten und Vorsorgereinrichtungen mit professio-
neller Tresorerie wihlen typischerweise die Form eines Einanlegerfonds. Die steuer-
liche Behandlung von L-QIF wird sich nicht von derjenigen anderer Schweizer
Fonds (darunter auch Einanlegerfonds) unterscheiden, sodass beispielsweise fiir
Vorsorgeeinrichtungen neben einem genehmigten Einanlegerfonds auch ein nicht-
genehmigungspflichtiger L-QIF-Einanlegerfonds in Frage kommen kann. Allerdings
konnen bei Letzterem die Anlageentscheide nicht an die Vorsorgeeinrichtung dele-
giert werden.

Durch die Einfiihrung des L-QIF steigt das Risiko fiir die betroffenen Anlegerin-
nen und Anleger im Vergleich zum Status quo nicht. Wie bereits erwédhnt (vgl.
Zift. 4.1.2.1) sind sie grundsétzlich aufgrund ihrer fachlicher Qualifikation in der
Lage, die Chancen und Risiken eines Investments in einen L-QIF angemessen
einzuschitzen. Fiir Einzelheiten wird auf Ziffer 4.1.2.1 verwiesen.

Qualifizierte Anlegerinnen und Anleger investieren bereits heute in RAIF. Das
luxemburgische Handelsregister zahlt per Mérz 2019 rund 600 RAIF, etliche davon
auch von Tochtergesellschaften von Schweizer Unternehmen. Wie viele Schweizer
Vorsorgeeinrichtungen und andere qualifizierte Anlegerinnen und Anleger gegen-
wairtig wie stark etwa in RAIF-Produkte investiert sind, ist nicht bekannt.

6.1.3 Nicht qualifizierte Anlegerinnen und Anleger

Fiir nicht qualifizierte Anlegerinnen und Anleger kommt es zu keinen Anderungen,
da diese nicht in L-QIF investieren diirfen.

6.1.4 FINMA

Fiir die FINMA entfillt bei einem L-QIF im Wesentlichen der zusitzliche initiale
Aufwand, der zur Erteilung der Genehmigung oder Bewilligung eines Fonds sowie
fiir die laufende Aufsicht einschliesslich der Bewilligung und Genehmigung von
laufenden Verinderungen — wie der Wechsel einer Depotbank oder die Anderung
der Fondsdokumente — notwendig wire.

43



BBI 2020

Ein L-QIF unterliegt nicht der Aufsicht der FINMA, die fiir dessen Verwal-
tung zustidndigen Institute jedoch schon. Sie sind dafiir verantwortlich, dass bei
einem L-QIF die gesetzlichen, vertraglichen, statutarischen und reglementarischen
Bestimmungen eingehalten werden. Missstinde von wesentlicher Bedeutung im
Bereich der Verwaltung des L-QIF sind im Rahmen der Institutsaufsicht des fiir die
Verwaltung zustdndigen Instituts von Relevanz, da sie auf Missstinde im Bereich
der Organisation hindeuten konnten und daher Eingang in den Priifbericht des be-
treffenden Instituts finden. Dieser wird der FINMA zur Kenntnis gebracht, die
gestiitzt darauf die geeigneten aufsichtsrechtlichen Massnahmen ergreifen wird.
Ebenfalls stellt die FINMA sicher, dass die Fondsleitung eines L-QIF respektive die
mandatierten Vermogensverwalter von Kollektivvermogen jederzeit iiber eine
angemessene Betriebsorganisation verfiigen und die fiir die Verwaltung und Ge-
schiftsfiihrung verantwortlichen Personen die erforderlichen fachlichen Qualifikati-
onen aufweisen. Bei der Aufnahme der Verwaltung eines L-QIF ist gegebenenfalls
eine vorgingige Priifung der organisatorischen Anderungen des Bewilligungstrigers
durch die FINMA notwendig. Fiir weitergehende Ausfithrungen wird auf Zif-
fer 4.1.2.2 und die Erlduterungen zu Artikel 118; E-KAG verwiesen.

Insofern kann bei der FINMA im Zusammenhang mit einem L-QIF dennoch ein
gewisser Aufsichtsaufwand anfallen, insbesondere bei der Priifung der Verwalter
von L-QIF. Dieser lésst sich jedoch zum heutigen Zeitpunkt nicht quantifizieren und
hingt davon ab, wie viele L-QIF aufgesetzt werden. Jedenfalls ist nicht davon aus-
zugehen, dass sich der Personalaufwand der FINMA verringern wird.

6.2 Auswirkungen auf den Wirtschaftsstandort Schweiz,
die Finanzstabilitit und den Wettbewerb

Die Vorlage stirkt die Attraktivitdt des Finanzplatzes Schweiz, insbesondere des
Fondsplatzes, durch die Erweiterung der Produktepalette fiir qualifizierte Anlegerin-
nen und Anleger. Die flexiblen Anlagevorschriften ermoglichen Innovationen und
starken die Eigenverantwortung der qualifizierten Anlegerinnen und Anleger sowie
der Fondsleitungen, Verwalter von Kollektivvermdgen und Depotbanken. Gleichzei-
tig wird durch die Reduktion von Markteintrittshiirden der Wettbewerb gestirkt.
Eine Gefihrdung der Finanzstabilitdt ist nicht zu erwarten, da der zulédssige Ver-
schuldungsgrad eines L-QIF begrenzt werden soll und bereits heute analoge auslan-
dische Produkte an Schweizer Anlegerinnen und Anleger vertrieben werden, insbe-
sondere RAIF. Das erwartete L-QIF-Volumen von jéhrlich 5-10 Milliarden Franken
diirfte insgesamt jedoch nur beschriankt beschiftigungswirksam sein. Sollte es zu
einem spiteren Zeitpunkt gelingen, auch die bestehenden Nachteile im Bereich der
Verrechnungssteuer zu beheben oder wenn die EU Schweizer Fonds den Marktzu-
gang gewihrt, wire das Potenzial allerdings deutlich hoher. Fiir weiterfiihrende
Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft wird auf Ziffer 6.1 verwiesen.
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6.3 Auswirkungen auf den Bund, die Kantone und
Gemeinden sowie auf urbane Zentren,
Agglomerationen und Berggebiete

Es ist kaum mit Auswirkungen auf Bund, Kantone, Gemeinden, urbane Zentren,
Agglomerationen oder Berggebiete zu rechnen.

7 Rechtliche Aspekte

7.1 Verfassungsmissigkeit

Die Anderung des KAG stiitzt sich wie dieses selber auf die Artikel 98 Absitze 1
und 2 BV, welche dem Bund die Kompetenz geben zum Erlass von Vorschriften
tiber das Banken- und Borsenwesen sowie liber Finanzdienstleistungen in anderen
Bereichen.

7.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen
der Schweiz

Artikel 78a E-KAG entspricht international géngigen Standards beispielsweise den
einschldgigen Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from
Asset Management Activities des Financial Stability Boards (FSB) sowie den
Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment
Schemes der IOSCO. Dariiber hinaus bestehen im Bereich der Vorlage keine einzu-
haltenden internationalen Verpflichtungen der Schweiz.

7.3 Unterstellung unter die Ausgabenbremse

Die Vorlage ist fiir den Bund nicht budgetwirksam.

7.4 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

Die in der Vorlage enthaltenen Rechtsetzungsdelegationen an den Bundesrat
(Art. 118b Abs. 2, 118i Abs. 6, 1181 Abs. 3 und 118p Abs. 3 E-KAG) sollen eine
flexible Anpassung an die Entwicklungen des Marktes erlauben. Zur Begriindung
wird auf die Erlduterungen zum entsprechenden Artikel verwiesen.
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Abkiirzungsverzeichnis

Abs.
AIFM
AIFMD
Art.
AVO
BankG

BIP
Bst.
BVG

BVV 2

E
ESMA
EU

ff.
FIDLEG
FINIG
FINMA
FSB
FusG
GwG
HRegV
1. V.m.
IKS
I0SCO

IWF
KAG
KKV-FINMA

KmGK
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Absatz

Asset Manager of Alternativ Investment Funds

Alternative Investment Funds Managers Directive

Artikel

Aufsichtsverordnung vom 9. November 2005 (SR 961.011)

Bundesgesetz vom 8. November 1934 iiber die Banken
und Sparkassen (SR 952.02)

Bruttoinlandprodukt
Buchstabe

Bundesgesetz vom 25. Juni 1982 iiber die berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (SR 8317.40)

Verordnung vom 18. April 1984 iiber die berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (SR 831.441.1)

Entwurf

European Securities and Markets Authority

Europiische Union

fortfolgend

Finanzdienstleistungsgesetz vom 15. Juni 2018 (SR 950.1)
Finanzinstitutsgesetz vom 15. Juni 2018 (SR 954.07)
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (www.finma.ch)
Financial Stability Board

Fusionsgesetz vom 3. Oktober 2003 (SR 221.301)
Geldwéschereigesetz vom 10. Oktober 1997 (SR 955.0)
Handelsregisterverordnung vom 17. Oktober 2007 (SR 221.411)
in Verbindung mit

internes Kontrollsystems

International Organization of Securities Commissions
(WWW.108€0.01g)

Internationaler Wéahrungsfonds
Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 2006 (SR 951.31)

Kollektivanlagenverordnung-FINMA, vom 27. August 2014
(KKV-FINMA, SR 951.312)

Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen
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L-QIF

NAIF
OR
PSF
RAIF

Rz.

SICAF
SICAV
SNB
SR
SRO
StGB
VAG

VE
vgl.
7GB
Ziff.

Limited Qualified Investor Fund

Note(n)

Notified Alternative Investment Fund
Obligationenrecht (SR 220)

Professional Specialized Investment Fund
Reserved Alternative Investment Fund
Randnote(n)

Randziffer(n)

siche

Investmentgesellschaft mit fixem Kapital
Investmentgesellschaft mit variablem Kapital
Schweizerische Nationalbank

Systematische Sammlung des Bundesrechts
Selbstregulierungsorganisation
Schweizerisches Strafgesetzbuch (SR 3/17.0)

Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. Dezember 2004
(SR 961.01)

Vorentwurf

vergleiche

Schweizerisches Zivilgesetzbuch (SR 210)
Ziffer
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