SWISS -
Vom Anlagefondsrecht zum Recht der kollektiven Kapitalanlage

Le droit des placements de capitaux collectifs reste jusqu'a présent fragmenté en Suisse.
Avec une nouvelle loi fédérale sur les placements de capitaux collectifs, un cadre uniforme
pour des placements de capitaux collectifs doit étre créé. En qualité de loi-cadre, la loi sur
les placements de capitaux doit rester concise. Pourtant cette "lean regulation" ne doit
pas étre une charge pesant sur la sécurité du droit et ne doit pas accorder trop de place a
la réglementation restrictive a venir de la part du Conseil fédéral ou de la Commission de
surveillance. En particulier, pour les sociétés d'investissement existantes, il va falloir
qu'en partie Ia pensée préexistante et le "Grandfathering" faisant défaut aillent dans le
sens des prochains travaux législatifs, lesquels feront encore couler beaucoup d'encre. Le
SICAV, connu depuis longtemps comme étant basé sur un modéle de référence étranger,
fera maintenant aussi, on I'espére, le saut dans le droit suisse. Des structures de pensée
acquises doivent deés lors étre étendues, ce qui est essentiel pour un pays comme la Suisse
qui posséde une petite économie politique ouverte.

La création d'une loi d'application collective concerne un certain nombre de domaines juridiques: droit
de la surveillance des marchés financiers, droit des sociétés, droit boursier, droit fiscal,
réglementation relative au blanchiment d'argent. En raison de cette complexité, d'autres retards dans
la procédure législative ne sont pas exclus, une entrée en vigueur pour 2006 apparaissant dés lors
comme étant plutdt optimiste. Par ce regard sur la capacité d'adaptation et les besoins de notre place
financiere, il reste a espérer que tous les participants concernés se dépécheront.

(trad. Cédric JeanRichard)

Urs Bertschinger, Prof. Dr., Rechtsanwalt, Ziirich; Extraordinarius an der Universitdt St. Gallen *
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1. Einfiihrung

Das Schweizer Anlagefondsrecht prasentiert traditionellerweise ein "Einheitsmenu", den vertraglichen
Anlagefonds. Bei den auslandischen Fonds, welche in der Schweiz zum Vertrieb zugelassen werden,
sind auch die kérperschaftlichen Konstrukte erfasst ! . Das regulatorische Geféile zwischen den
vertraglichen kollektiven Kapitalanlagen und den kérperschaftlichen Vehikeln hat einst den
Investmentgeselischaften starken Auftrieb verliehen. Sie unterstehen dem Aktienrecht und im Falle der
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Kotierung dem Bérsenrecht, insbesondere dem Zusatzreglement der SWX Swiss Exchange flr
Investmentgesellischaften. In diesem Bereich ist es alsbald zu gewissen negativen
Begleiterscheinungen gekommen, insbesondere was die Entschadigungsmodelle und die teilweise
durftige Transparenz anbelangt. Dies hat das Image der Investmentgeselischaften etwas angekratzt 2,
und stellt wohl den Ausgangspunkt fiir eine sich abzeichnende markante Rechtsentwicklung im
Finanzmarktaufsichtsrecht dar; gemeint ist das Bundesgesetz liber die kollektiven Kapitalanlagen, kurz
KAG. Eine Expertengruppe hat Ende 2003 einen Gesetzesentwurf vorgelegt.

Die kollektive Kapitalanlage ist ein vielfédltiges Phdnomen, erfasst sie im weiteren Sinne doch etwa
vertragliche Anlagefonds, Investmentgesellschaften (Beteiligungsgeseilschaften), Anlagestiftungen und
Investmentclubs. Zwar ist die koliektive Kapitalanlage bislang kein gefestigter juristischer Begriff,
doch gehéren Personen- und Kapitalgesellschaften als operative Einheiten oder Holdinggesellschaften
nach dem normalen Begriffsverstandnis nicht dazu. Die Palette relevanter Rechtsquellen ist allemal
vielfaltig: Finanzmarktaufsichtsrecht, Obligationenrecht und Zivilgesetzbuch, Steuerrecht, Recht der
beruflichen Vorsorge, Geldwéaschereirecht.

Bereits am 1. Mai 2004 ist die Verordnung zum revidierten Bundesgesetz (ber die Schweizer
Nationalbank in Kraft getreten. Sie sieht eine neue Rechtsgrundlage fiir die Anlagefondsstatistik vor.
Erhoben werden eine ganze Reihe von Gréssen, wie Vermoégensbestand und Vermdgensveranderung
gegliedert nach den gesetzlichen Fondstypen. Adressaten flir diese Erhebungen sind die
Fondsleitungen schweizerischer Fonds sowie die Vertreter ausléndischer Anlagefonds in der Schweiz,
wobei auch das Flrstentum Liechtenstein in die Statistik einbezogen wird. Die Erhebungen erfolgen
quartalsweise 3. Die Anlagefondsstatistik bildet dabei Bestandteil einer umfassenden
Finanzmarktstatistik.

Der Beitrag will zunachst auf einige aktuelle Fragen der kollektiven Kapitalanlagen unter geltendem
Recht eingehen und sodann den KAG-Vorentwurf in seinen Grundziigen vorstellen sowie erste
Bemerkungen anbringen.

I1. Revision der Anlagefondsverordnung

Erhebliche Anpassungen haben sich per 1. August 2004 in der Anlagefondsverordnung ( AFV) ergeben
4, Damit haben wir, wie es Art. 43 Abs. 3 AFG verlangt, Anderungen im
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Recht der Européischen Union nachvollzogen 3, soweit dies auf Verordnungsstufe maoglich war. Mit
anderen Rechtsentwicklungen des europdischen Rechts kann erst aufgrund des neuen
Kapitalanlagegesetzes ¢ gleichgezogen werden, etwa hinsichtlich der Bewilligungspflicht fur
Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen 7. Damit sind fur schweizerische Vermogensverwalter
zwischenzeitlich Wettbewerbsnachteile gegeniiber den européischen Konkurrenten in Kauf zu nehmen,
was die zeitliche Dringlichkeit des KAG-Projektes verdeutlicht.

Unlibersehbar ist, dass die Diskussion um eine angemessene Corporate Governance auch die
Anlagefonds erfasst. Art. 12 Abs. 2 AFV ist insofern konkretisiert worden, als die Fondsleitung eine
zweckmadssige und angemessene Organisation gewahrleistet insbesondere in den Bereichen Risk
Management, ,Internes Kontrollsystem (IKS) und Compliance. Daneben bleibt es bei der in diesem
Absatz bereits frither geregelten Pflicht, die Kompetenzverteilung zwischen Verwaltungsrat und
Geschéftsleitung in einem Organisationsreglement festzulegen. Bei der erforderlichen
Eigenmittelunterlegung durch die Fondsleitung hat sich die Maximallimite von CHF 10 Mio. auf CHF 20
Mio. erhéht, und es wurden die Unterlegungssatze feiner abgestuft 8.

Teilweise haben sich Anpassungen ergeben, die wohl lediglich formeller Natur sind, etwa die Regelung
in Art. 33 Abs. 1 AFV, wonach die Effektenleihe und das Pensionsgeschéft (Repo-Geschéft) nur im
Hinblick auf eine "effiziente" (vormals "ordentliche") Verwaltung des Fondsvermdgens zuldssig sind.

Uberarbeitet wurden unter anderem auch die Risikoverteilungsvorschriften fiir Effektenfonds (Art. 37
AFV), und es findet sich nun eine neue Ausnahmebestimmung fur Indexfonds (Art. 37a AFV).
Indexfonds gehérten unter altem Recht mangels angemessener Risikodiversifikation in der Regel zur
Kategorie der "Ubrigen Fonds". Die revidierte AFV liberalisiert das Regime fiir Indexfonds, indem die
Limite des Fondsvermégens, welche in Effekten und Geldmarktinstrumente desselben Emittenten
angelegt werden diirfen, von 10% auf 20% des Fondsvermégens erhéht wird, wenn das
Fondsreglement die Nachbildung eines von der Aufsichtsbehtrde anerkannten Indexes fir
Beteiligungs- oder Forderungsrechte vorsieht ¢, der Index hinreichend diversifiziert ist und fiir den
Markt, auf den er sich bezieht, als représentativ gelten kann. Die maximale Anlagelimite erhéht sich
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fir Indexfonds gar auf 35% des FOndsvermégens, sofern Effekten oder Geldmarktinstrumente
desselben Emittenten auf geregelten Mérkten stark "dominieren"”, wobei diese Ausnahme nur fir einen
einzigen Emittenten beansprucht werden kann. Damit wird der Bereich erweitert, indem Indexfonds als

"Effektenfonds" gelten.

Die Anlage in Geldmarktinstrumenten ist nun separat in Art. 41 AFV geregelt. Zudem wurden
besondere Informationspflichten im Prospekt festgelegt (Art. 41a AFV). In diesem Bereich findet die
Anbindung des schweizerischen Rechts an die Entwicklungen des Rechts der Européischen Union tber

Art. 50 Abs. 1 AFG statt.

Ergédnzungen hat die Anlagefondsverordnung auch im Bereich ausléndischer Anlagefonds erfahren,
welche in der Schweiz zum Vertrieb zugelassen werden sollen. So verweist Art. 61 AFV nun fir die
den einschldgigen Richtlinien der Europdischen Union entsprechenden Anlagefonds auf den zu
verdffentlichenden vereinfachten Prospekt. Er soll die umfangreichen Informationen des Vollprospektes
in zusammengefasster und fiir den Durchschnittsanleger leicht versténdlicher Form enthalten (Art. 77a
Abs. 1 AFV). Dessen Inhalt ist in Anhang II zur Anlagefondsverordnung geregelt. Dabei falit
insbesondere die Warnklausel auf, wonach "die bisherige Wertentwickiung des Anlagefonds kein Indiz
flr die kiinftige Wertentwicklung ist". Vor dem Hintergrund der Diskussion um die Retrozessionen sind
auch die Angaben Uber die Kommissionen und Kosten zu Lasten der Anleger und zu Lasten des
Fondsvermdgens speziell zu erwdhnen 10,

Gemadss der Ubergangsbestimmung von Art. 87a AFV werden die bei Inkrafttreten der AFV-Anderung
am 1. August 2004 bereits hangigen Reglementsdnderungsgesuche nach bisherigem Recht beurteilt.
Bis spdtestens 31. Dezember 2005 missen Fondsleitungen und Depotbanken gemeinsam die an die
gednderten Vorschriften angepassten Fondsreglemente bestehender Effektenfonds bei der
Aufsichtsbehdrde zur Genehmigung einreichen. Bis zu demselben Datum missen Fondsleitungen
bestehender Effektenfonds die an die gednderten Vorschriften angepassten Prospekte sowie erstmals
vereinfachte Prospekte verdffentlichen und diese innert der gleichen Frist bei der Aufsichtsbehérde
einreichen. Die Aufsichtsbehérde entscheidet,

** AJP/PJA 2005 Seite 5 **

wann die Fondsleitungen neuer Effektenfonds erstmais einen vereinfachten Prospekt einreichen
muissen. Ebenfalls bis 31. Dezember 2005 miissen die Fondsleitungen die neuen
Eigenmittelanforderungen gemaéss Art. 16 Abs. 1 AFV einhalten.

III1. Selbstregulierung

Enorm an Bedeutung gewonnen hat in den vergangenen Jahren die Selbstregulierung. Sie wird vom
Schweizerischen Anlagefondsverband (Swiss Funds Association bzw. SFA) geschaffen und bezweckt
insgesamt die Wahrung der Integritdt des Fondsstandortes Schweiz. Das Basisdokument bilden die
"Verhaltensregeln fir die schweizerische Fondswirtschaft" aus dem Jahre 2000. Sie werden durch
verschiedene Richtlinien konkretisiert: "Richtlinien fiir den Fondsvertrieb" von 2001, "Richtlinien fir
die Berechnung der Inventarwerte und die Behandlung von Bewertungsfehlern bei Wertschriftenfonds”
ebenfalls von 2001 sowie die "Richtlinien zur Berechnung und Offenlegung der Total Expense Ratio
(TER)" von 2003. Die TER setzt den totalen Betriebsaufwand des Fonds, also die angefallenen
Kommissionen und Kosten, allerdings chne die Brokerage Fees 1}, in Beziehung zum
durchschnittlichen Fondsvermdgen. Dabei handelt es sich um eine wichtige Kenngrosse in der
Beurteilung von Anlagefonds. Die Total Expense Ratio soll deshalb inskiinftig im Jahresbericht der
kollektiven Kapitalanlagen offengelegt werden miissen 12, Die Einhaltung der Standesregeln des
Anlagefondsverbandes ist durch die Revisionsstellen zu priifen 13. Die Selbstregulierung des
Schweizerischen Anlagefondsverbandes hat das Bewusstsein fiir Qualitatsstandards, aber auch den
Aufwand und den Beratungsbedarf in der Fondsindustrie insgesamt spiirbar erhéht.

Uniéngst hat der Anlagefondsverband eine neue "Richtlinie zur Berechnung und Publikation der
Fondsperformance" verabschiedet. Sie datiert vom 27. Juli 2004 und ist am 1. Oktober 2004 in Kraft
getreten. Als Grundlage dient Ziffer 16 der Verhaltensregeln fiir die schweizerische Fondswirtschaft,
wonach sich Fondsleitungen und Vertreter auslandischer Fonds bei der Publikation von
Performancedaten an international anerkannte Standards halten miissen. Die Richtlinie will die
einheitliche Umsetzung der vorstehenden Kardinalregel gew&hrleisten und damit zu einer mdéglichst
hohen Transparenz und Vergleichbarkeit der Fonds beitragen, welche im schweizerischen Markt
angeboten werden. Zudem sollen die Anleger objektiv und serids informiert werden, und es soll sich
die Glaubwiirdigkeit der am Markt stark beachteten Performance-Informationen erhéhen. Soweit die
Richtlinie keine spezifische Regelung enthélt, hat sich die Informationsgestaltung an den erwdhnten
Zielen der Richtlinie zu orientieren. Es besteht eine Ubergangsfrist fiir die Anpassung der
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Performancedaten bis zum 31. M&rz 2005. Die Richtlinie ist Bestandteil des von der EBK anerkannten
Mindeststandards der Selbstregulierung 14,

Ebenfalls im Kontext der Selbstregulierung ist das Projekt "Transparenz im Fondsmarkt", kurz TIF, zu
erwdhnen. Dabei handelt es sich um ein Kooperationsprojekt zwischen dem Anlagefondsverband und
der Schweizer Bérse. Es soll Transparenz (iber die Preise der in der Schweiz zugelassenen Anlagefonds

gewdhrleisten 15,

Und schliesslich sei in diesem Zusammenhang auch auf die Webseite des Européischen
Dachverbandes der Fondsindustrie, der Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d'Investissement
(FEFSI, www.fefsi.org) verwiesen, wo sich fir Fonds-Juristen viel Interessantes findet, etwa
betreffend Standards im Fondsgeschift.

IV. Praxis der Aufsichtsbehorde
1. Late Trading und Market Timing

Stichworte wie "Late Trading" und "Market Timing", welche in den Vereinigten Staaten fur negative
Schlagzeilen gesorgt und bereits zu hohen Schadenersatzzahlungen seitens der Fondsindustrie gefihrt
haben 16, provozierten auch hierzulande kritische Fragen 7, Der Grund dieses Ubels lag in der
Verletzung des sog. "Forward Pricing”. Bei diesem System werden die bis zu einem bestimmten
Zeitpunkt eingegangenen Auftrdge zum Erwerb und zur Riickgabe von Anlagefondsanteilen zu einem
Preis abgerechnet, welcher nach dem Zeitpunkt der Auftragserteilung berechnet wird. Die Richtlinie
des Anlagefondsverbandes fiir die Berechnung
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der Inventarwerte 18 schreibt diese Berechnungsmethode seit Jahren vor. Wird gegen den Grundsatz
des Forward Pricing verstossen und kommt stattdessen "Historic Pricing" zur Anwendung, so wird die
Ausgabe und Riicknahme von Anteilen nach Berechnung des relevanten Inventarwertes abgewickelt.
Dies ermdéglicht gewissen Anlegern mittels Ausniitzung von Marktinformationen nach Berechnung des
relevanten Inventarwertes risikofreie Gewinne oder die Vermeidung von Verlusten auf den
Anlagefondsanteilen zu Lasten der Gbrigen Anleger (sog. "Late Trading"). Damit ist der aus Art. 12
AFG fliessende Grundsatz der Gleichbehandlung der Anleger verletzt. Das "Late Trading” ist deshalb
auch in der Schweiz gesetzeswidrig.

Beim sog. "Market Timing" versuchen Anleger aus anderen Zeitzonen, veraltete Inventarwerte von
Fonds auszunitzen. Aufgrund von Zeitverschiebungen kénnen solche Riickstdnde in der Bewertung
ersichtlich werden, was Arbitrage- und Spekulationsmaglichkeiten gegen den betreffenden Fonds
eroffnet 1%, Beim Market Timing erfolgt im Unterschied zum Late Trading keine bewusste Bevorzugung
einzelner Anleger. Die Vorteile liegen vieimehr in einem zu langsamen Forward Pricing, was die
gehdrige Sorgfalt der Fondsleitungsorgane in Frage stellen kann. Damit wird die Verwandtschaft des
Market Timing mit dem Late Trading sichtbar. Neben einem konsequenten Forward Pricing kénnen sich
deshalb Massnahmen gegen kurzfristige Zu- und Abfliisse in und aus dem Fondsvermdgen aufdréngen.
Konkret fallt eine Ricknahmekommission bei kurzer Haltefrist in Betracht 2°,

Auch in dieser Beziehung sind die Priifungsgesellschaften gefordert, geméass Art. 68 Abs. 2 lit. d AFV-
EBK die Einhaltung der Richtlinien des Anlagefondsverbandes, im vorliegenden Zusammenhang
insbesondere des "Forward Pricing”, zu kontrollieren.

2. Retrozessionen und Soft Commissions

Nachdem die EBK durch die Presse und verschiedene Revisionsstellen darauf aufmerksam gemacht
wurde, dass Publikumsfonds teilweise aus der Verwaltungskommission Rickvergiitungen an
Grossanleger entrichten, hat sie an die Fondsleitungen, Depotbanken und Vertreter ausldndischer
Anlagefonds in der Schweiz mit Datum vom 6. Oktober 2003 einen "Hirtenbrief" verschickt 2t, Damit
nimmt die Bankenkommission zu den Bestandespflegekommissionen wie folgt Stellung: Die Bezahlung
derartiger Retrozessionen aus der Ausgabe- und/oder Ricknahmekommission an Vertriebstriger jeder
Art ist nach Auffassung der Bankenkommission unter dem Gesichtspunkt des
Gleichbehandlungsgrundsatzes nicht problematisch. Dasselbe gelte fir die Erhebung differenzierter
Ausgabe- und/oder Riicknahmekommissionen zu Lasten einzelner Anleger bzw. Anlegergruppen ohne
Vertriebstragerstatus, sofern diese nach objektiven Kriterien gestaffelt und im Fondsreglement
abgestitzt sind 22,

Gemadss dem erwdhnten Schreiben der Bankenkommission ist die Bezahlung von Retrozessionen aus
der Verwaltungskommission ("Management Fee")?? an Vertriebstrager nur unter der Voraussetzung
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zuldssig, dass im Fondsreglement Vergiitungen aus der Management Fee nicht nur fir die Leitung und
Verwaltung, sondern auch fiir den Vertrieb des betreffenden Anlagefonds vorgesehen sind. Als
unzuldssig erachtet die Bankenkommission hingegen, wenn einzelne Grossanleger oder
Anlegergruppen ohne Vertriebstrégerstatus durch Einzelvereinbarungen (Retro-Vereinbarungen)
bevorzugt behandelt werden. Dabei wird auf das aus Art. 12 AFG fliessende Gleichbehandlungsgebot
sowie die Verhaltensregeln fiir die schweizerische Fondswirtschaft verwiesen 2%, Speziell erwdahnt wird
die Gefahr der Abhédngigkeit von einzelnen Grossanlegern, was im "worst case" sogar zu Praktiken
fihren kénne, wie sie in den USA aufgedeckt worden seien. Fiir die Abdeckungen besonderer
Bedirfnisse institutioneller Anleger biete das Fondsrecht geniigend andere L6sungsmadglichkeiten, wie
spezifische Anteilsklassen oder Spezialfonds fiir institutionelle Anleger.

Sofern die Administration der Retrozessionen an die Depotbank delegiert ist, muss gemdss
Bankenkommission durch entsprechende Massnahmen sicher gestellt werden, dass die Depotbank die
oben erwahnten Grundsédtze ebenfalls einhélt. Die Bankenkommission verpflichtet die Revisionsstellen
zur Einhalteprifung. Und schliesslich holte die Bankenkommission im "Hirtenbrief' zum
internationalen Schlag aus. Obwohl ihr bewusst sei, dass die anlagefondsgesetzliche Treuepflicht nur
fir schweizerische Fondsleitungen und Depotbanken gelte, stelle sie dieses Schreiben bewusst auch
den Vertretern ausldndischer Anlagefonds zur Kenntnisnahme zu, da die vorliegende Problematik auch
die Sorgfalts- und Treuepflicht im Fondsvertrieb gemass den Verhaltensregeln fiir die schweizerische
Fondswirtschaft beschlage. Da diese Verhaltensregeln durch die Vertreter ausldndischer Anlagefonds
sinngemadss einzuhalten
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seien 2°, bedeute dies, dass Vertreter sténdig darliber zu wachen haben, dass sie nicht zu
Transaktionen handbieten, welche den erwdhnten Grundséatzen zuwiderlaufen.

In einem Schreiben vom 17. Dezember 2003 hat der Schweizerische Anlagefondsverband verlauten
lassen, dass er die Auffassung der Bankenkommission teilt, wonach grundsatzlich keine
Retrozessionen aus dem Fondsvermdgen an Anleger erfolgen dlirfen. Darin liege eine Verletzung des
Gleichbehandlungsprinzips und die Intransparenz stelle die Integritét der Fondsindustrie in Frage.
Allerdings wurde auch ein Grundlagenpapier in Aussicht gestellt, das die mit den
Bestandespflegekommissionen verbundenen Fragen darlegt. Dieses Papier liegt offenbar derzeit bei
der Bankenkommission, bevor es einem weiteren Kreis von Interessierten zuganglich gemacht werden

soll.

Nach dem Gesagten sind Retro-Vereinbarungen mit Anlegern entweder aufzulésen bzw. hatten bereits
aufgelést werden sollen, oder es ist nun verzugslos und zeitnah an einer Sonderregelung fur einzelne
Anlegerklassen im Sinne obiger Ausfiihrungen zu arbeiten. Untdtiges Zuwarten ist derzeit also nicht
mehr angesagt. Im Zusammenhang mit der Vollstdndigkeitserkldrung gegeniiber einer Revisionsstelle
betreffend anlagefondsrechtlich relevanter Sachverhalte ist auf bestehende Retrovereinbarungen
hinzuweisen, insbesondere wenn eine Bestatigung erfolgt, dass "keine Informationen vorenthalten
wurden, welche fiir die Beurteilung der Vertriebstatigkeit notwendig sind".

"Soft Commissions" sind bislang durch die Bankenkommission nicht thematisiert. Dabei handelt es
sich um bestimmte Vorteile, wie den privilegierten Zugang zu Informationen ("Investment Research")
fur Grossanleger. Als "soft" werden diese Kommissionen deshalb bezeichnet, weil sie eine Leistung an
Kunden betreffen, deren Preis nicht separat ausgewiesen ist 26, Die "Soft Commission" ist also Teil der
"Hard Commission”, welche dem effektiven Entgelt flr eine Leistung entspricht, etwa fir die Ausgabe
eines Anlagefondsanteiles an den Anleger oder die Ausfiihrung eines Kaufauftrages der Fondsleitung
an einen Broker 27, Soft Commissions sind zwischen Anleger und Fondsleitung sowie zwischen
Fondsleitung und Dritten denkbar. Wirtschaftlich sind sie mit den Retrozessionen verwandt, weil
ebenfalls eine Art "kick-back" erfolgt, wenn auch nicht in Form von Geld, sondern in Form eines
anderweitigen Vorteils. An sich erscheint auch dieser Bereich nicht als unproblematisch, wenngleich
einzelnen Anlegern nicht notwendigerweise ein Vermdgensvorteil erwdchst. Auslidndische
Aufsichtsbehdrden sind dieses Thema teilweise offensiv angegangen 28, Dabei wird insbesondere die
mangelnde Transparenz beklagt, welche es Kunden schwierig macht, "to tell if the manager is acting
in their best interests or obtaining sufficient value for money on their behalf." 22 Die englische
Financial Services Authority (FSA) erachtet Anderungen in dreierlei Hinsicht fiir notwendig, und zwar
bezliglich: (i) "the range of goods and services that fund managers can buy with their clients' funds
through commission should be limited to execution and research”; (ii) "fund management clients
shouid be given, through enhanced disclosure, clear information about the respective costs of
execution and research paid for on their behalf by their manager, and the overall expenditure on these
services"; und (iii) "fund managers should be encouraged to seek, and brokers to provide, clear
payment and pricing mechanisms that enable individual services to be purchased separately. We
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believe that the existence of such mechanisms will facilitate better decision-making" 39, "Soft
Commission Arrangements" implizieren oftmals ein gewisses Trading-Volumen, um in den Genuss
bestimmter Gegenleistungen des Brokers zu kommen, was nicht notwendigerweise im Interesse des
Fonds liegt, indem es zu exzessivem Trading fithren kann 31, Die FSA will Ende 2004 beurteilen, ob
die Industrie fir ausreichende Anpassungen sorgt. Ziel ist das sog. "Unbundling" von Dienstleistungen
des Brokers, das zu einem separaten Pricing fir die einzelnen Leistungen fiihren soll. Ansonsten
behalt sich die FSA vor, den im Consultation Paper 176 vom April 2003 vorgeschlagenen "Rebate
Proposal" weiter zu verfolgen. Danach hétte der Fondsmanager wie folgt zu verfahren: "We (FSA)
propose that where a fund manager buys any other services additional to trade execution with his
customers' commission, he should determine the cost of those services and rebate an equivalent to his
customers' funds. This would not prevent these services from being provided, as now, together with
trade execution, and being priced into the rate or amount of broker commission charged to the fund.
But the fund manager would be required to determine the pro-rata cost to his customers' funds of the
additional services and to repay to them an equivalent amount” 32, Mit diesem radikalen Vorschlag will
die FSA Druck ausiben, um das "Unbundling” von Dienstleistungen und damit eine héhere
Transparenz Uber die dem Fondsvermdgen belasteten Kosten sicherzustellen. Es bleibt abzuwarten, ob
Soft Commissions vor diesem Hintergrund dereinst auch in der Schweiz zum Thema werden.
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3. Fonds mit nicht-traditionellen Anlagen

Bei gewissen aktuellen Anlagethemen, wie Venture Capital, Private Equity und Distressed Investments,
also bei Investitionen in Unternehmen mit Restrukturierungspotential, ist die Bereitstellung der
erforderlichen Liquiditat fir die kurzfristige Riickgabe von Anlagefondsanteilen ein spezielles Problem.
Zwar sieht Art. 25 Abs. 1 AFV vor, dass das Fondsreglement bei Fonds in Anlagen mit beschrankter
Marktgangigkeit oder erschwerter Bewertbarkeit die Kiindigung nur auf bestimmte Termine, jedoch
mindestens viermal im Jahr, zulassen kann. Bei den erwdhnten Anlagethemen ist aber selbst dies ein
oftmals zu hoher Riickgaberhythmus. Allerdings ermdéglicht Art. 25 Abs. 2 AFV, dass die
Aufsichtsbehdrde in begriindeten Einzelfédllen andere Kiindigungstermine vorschreiben kann, doch
macht die Bankenkommission von dieser Ausnahmebestimmung soweit ersichtlich keinen Gebrauch 33,
Erwdhnenswert ist auch, dass wir im Bereich der Immobilienfonds, wo sich eine dhnliche
Liquiditatsproblematik stelit, bereits eine zwdlfmonatige Kindigungsfrist auf das Ende eines
Rechnungsjahres kennen 34, Wichtig ist zudem die Erkenntnis, dass langere Haltefristen nicht nur
unter dem Blickwinkel des ausstiegswilligen Anlegers zu betrachten sind, sondern auch unter dem
Blickwinkel der tbrigen Anleger, die eine ldngere Haltefrist in Kauf nehmen. Unter dem Gesichtspunkt
der Gleichbehandlung der Anleger soll es keinem Anleger méglich sein, mit einem schnellen Ein- und
Ausstieg die im Fonds vorhandene Liquiditdt abzuschdpfen und damit einen "quick win" zum Nachteil
der Ubrigen Anleger zu erzielen. Obwohl der Expertenbericht zum Entwurf fir ein
Kollektivanlagegesetz festhalt, dass unter geltendem Recht Private Equity Fonds in der Schweiz nicht
zugelassen werden kénnen 35, so erscheint dies nach dem Gesagten zwar als Praxis der
Bankenkommission, wobei die Aufsichtsbehérde eben leider den an sich unter geltendem Recht
zuldssigen Spielraum nicht ausschépft. Flr die Zukunft soll sich dies dndern, sieht der KAG-
Vorentwurf doch eine grossziigig bemessene Frist von finf Jahren fiir den Ausschluss der Riicknahme

von Anlagefondsanteilen vor 36,
4. Rundschreiben zur dffentlichen Werbung

Am 1. Juli 2003 ist das lang erwartete Rundschreiben der Bankenkommission zur "Offentlichen
Werbung im Sinne der Anlagefondsgesetzgebung" in Kraft getreten 37, Die &ffentliche Werbung ist ein
Schliisselbegriff des Anlagefondsrechts, stellt er doch einerseits ein Begriffselement des Anlagefonds
dar, der einem Vermdgen entspricht, das aufgrund 6ffentlicher Werbung von den Anlegern zur
gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht wird (Art. 2 Abs. 1 AFG) 38, Und andererseits 16st die
offentliche Werbung nach der Vorschrift des Gesetzes eine Bewilligungspflicht fiir ausldndische
Anlagefonds und die Aufnahme der Tatigkeit als Vertriebstrdger aus 3°. Konkretisierungen haben sich
aufgedrangt, da das Anlagefondsgesetz selbst zu allgemein festhalt, dass als "6ffentlich" ohne
Ricksicht auf die Form jede Werbung gilt, die sich nicht bloss an einen eng umschriebenen Kreis von
Personen richtet (Art. 2 Abs. 2 AFG).

Als Werbung im Sinne des Rundschreibens gilt, allgemein ausgedriickt, die Verwendung von
Werbemitteln jeder Art, welche dazu dienen, direkt oder indirekt Anlagefonds anzubieten oder zu
vertreiben. Das Rundschreiben enthélt eine nicht abschliessende Aufzahlung der erfassten Werbemittel
40, Keine Werbung liegt vor, wenn ein Kunde einen Zeichnungsauftrag flir Fondsanteile aus eigener
Initiative erteilt oder von sich aus Informationen Uber Fonds verlangt 41. Die Praxis mé&chte diesen
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Grundsatz auf eine Empfehlung an den Fondskunden anwenden, dem Finanzintermedidr einen Auftrag
zur fortlaufenden Information iber neue Fondsprodukte zu erteilen. Damit soll die Initiative fiir den
Informationstransfer dem Kunden zugerechnet werden, wozu es, soweit ersichtlich, aber keine
Verlautbarung der EBK gibt. Dass der bestehende Kundenkreis eines Unternehmens nicht von
vornherein als eng umschriebener Personenkreis gilt, driickt das Anlagefondsgesetz explizit aus 42.

Gestitzt auf die vorgdngige Praxis hat die Bankenkommission diejenigen Félle festgeschrieben, welche
keine offentliche Werbung darstellen. Einerseits besteht ein quantitatives Element, wonach keine
offentliche Werbung vorliegt, wenn sie sich wahrend eines Geschéftsjahres nicht an mehr als 20
Personen richtet. Gemass Rundschreiben ist nicht entscheidend, ob diese Personen gleichzeitig oder
gestaffelt angesprochen werden oder ob die Werbung Erfolg hatte 43. Der Vermittier tut deshalb gut
daran, die Ubermittlung von Werbematerial im Einzelnen zu dokumentieren und den Kunden die
Weiterverbreitung des Werbematerials allenfalls zu untersagen. Verbliiffend ist die Praxis der EBK,
wonach bei vertraglichen Fondsprodukten schweizerischen Rechts die Zwanziger-Regel nicht zur
Anwendung gelangen soll. Es gilt mit anderen Worten bei schweizerischen Fondsprodukten eine
Nulltoleranz; es sind vertraglich organisierte, fremdverwaltete Kollektivanlagevermdégen
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ausserhalb des Geltungsbereichs des AFG somit nicht mehr zuldssig, gleichgiltig, ob 6ffentliche
Werbung betrieben wird oder nicht 44, Diese Praxis der EBK ist mit Blick auf den oben dargelegten
Gesetzeswortlaut (Art. 2 Abs. 1 AFG) eigentlich zu restriktiv. Dass Sondervermégen von Nichtbanken
gemadss Art. 75 Abs. 5 lit. b AFG aufzuheben waren, andert daran nichts, denn es ist aufgrund des
Elementes der éffentlichen Werbung flir schweizerische Fondsprodukte - gleich wie fiir ausléndische
Anlagefonds - allemal ein De-minimis-Bereich denkbar, der kleine Verhéltnisse gegeniiber den
wirtschaftlich bedeutsameren Sondervermdégen von Nichtbanken abgrenzt. Jedenfalls ist die
Argumentation der EBK nicht stichhaltig, wonach sich das Element der 6ffentlichen Werbung bei
Anlagefonds schweizerischen Rechts als "faktisch bedeutungslos" erweise, "denn mit Inkrafttreten des
geltenden Anlagefondsgesetzes wurde vorgeschrieben, dass Anlagefonds zwingend durch eine
Fondsleitung verwaltet werden miissen, wozu es immer einer Bewilligung bedarf, und zwar
unabhangig davon, ob fur die betreffenden Anlagefonds &ffentlich geworben werden soll" 45, Diese
Argumentation der EBK orientiert sich augenscheinlich nicht am geltenden dualen
Bewilligungskonzept, sondern vermischt die Fondsleitungsbewilligung und die Bewilligung flr das
Fondsprodukt, bzw. lasst letztere in ersterer aufgehen. Weiterhin zuldssig sein missen allerdings
selbst unter dieser Praxis vertraglich organisierte, nicht fremdverwaltete Kollektivvermégen. Dies ist
aus Art. 1 AFV zu schliessen, wonach die Fondsleitung einen Anlagefonds verwaltet, wenn sie
selbsténdig Gber die Anlagen entscheiden kann. Werden den Anlegern hingegen gentigend
Mitbestimmungsrechte bei der Formulierung und Umsetzung der Anlagepolitik eingerdumt und haben
sie gar Einfluss auf die Bestellungen und Abberufung des Vermdgensverwalters, so liegt nicht
Fremdverwaltung, sondern Selbstverwaltung durch die Anleger vor, weshalb sich eine Unterstellung
unter das Anlagefondsgesetz nicht rechtfertigt. Dieser Gedanke hat fiir anlagefondsahnliche
ausladndische Sondervermdgen in Art. 2 Abs. 3 AFV Ausdruck gefunden, wonach derartige
Sondervermdgen dem Anlagefondsgesetz nur unterstehen, wenn die Rechtsbeziehungen zwischen den
Anlegern und dem Sondervermdgen (iberwiegend vertraglicher Natur und die Anleger nicht in der Lage
sind, ihre Vermdgensinteressen selber wahrzunehmen 46,

Gemass EBK-Rundschreiben ebenfalls nicht als 6ffentliche Werbung gilt der Informationstransfer
beziiglich Fondsprodukten, wenn zwischen dem Werbenden und dem Kunden eine qualifizierte
Beziehung vorliegt. Die Beziehung zu einem institutionellen Anleger mit professioneller Tresorerie galt
seit ldngerem als in diesem Sinne qualifiziert 47, soweit die Ansprache dieser Kunden nur unter Einsatz
der fir dieses Geschéft Ublichen Werbemittel, wie persodnliche Kontaktnahme oder "Road Shows" im
geschlossenen Personenkreis, erfolgt 48. Gemadass Rundschreiben ist das Erfordernis der professionellen
Tresorerie erfiillt, wenn der institutionelle Anleger mindestens eine fachlich ausgewiesene, im
Finanzbereich erfahrene Person damit betraut, seine Finanzmittel dauernd zu bewirtschaften 4.

Im Unterschied zum Vernehmlassungsentwurf des Rundschreibens vom 5. November 2002 sind
diejenigen Falle, in denen keine 6ffentliche Werbung vorliegt, nicht mehr abschliessend aufgezahit,
was das geltende Rundschreiben zwar nicht klar zum Ausdruck bringt, aber der Praxis entspricht 59,
Vor diesem Hintergrund liegt etwa flir den Fondsvertrieb im Rahmen von Mitarbeiterprogrammen eine
Ausnahme von der Bewilligungspflicht im Bereich des Méglichen 51,

Keine offentliche Werbung liegt vor, wenn Anlagefondsanteile im Rahmen der Vermdgensverwaltung
eingesetzt werden, sofern zwischen dem Kunden und dem Vermdgensverwalter ein schriftlicher,
entgeltlicher Vermdgensverwaltungsvertrag besteht, der den Richtlinien der Schweizerischen
Bankiervereinigung fir Vermdgensverwaltungsauftrdge oder gleichwertigen Standards entspricht 52
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und gestitzt auf den fir Rechﬁung des Kunden Zeichvnungsadftrége fiir Fondsanteile erteilt werden 53.
Sofern mit anderen Worten also Anlagefondsanteile in Umsetzung der mit dem
Vermobgensverwaltungskunden vereinbarten Anlagestrategie
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erworben werden, bedarf der betreffende Fonds keiner Vertriebsbewilligung. "Verwaitete Fondskonti"
kénnen hingegen indirekten Vertrieb darstellen, wenn sie in ihren dkonomischen Wirkungen dem
offentlichen Anbieten eines Fund of Funds oder eines Anlagestrategiefonds entsprechen 54,
Festzuhalten ist auch, dass eine Ausnahme von der Bewilligungspflicht geméass EBK-Rundschreiben
nicht ein Recht zum Untervertrieb bzw. Weitervertrieb beinhaltet. Es miissen die Kdufer mit anderen
Worten "final subscribers" sein, was auch bei institutionellen Anlegern zutrifft, es sei denn, auch ihr
Kéaufer unterliege selbst einer Ausnahme gemass EBK-Rundschreiben, weil er etwa mit dem Verkaufer
einen Vermdgensverwaltungsauftrag abgeschlossen hat.

Mit einem "Zwittertatbestand” fiir fondsgestiitzte Vermdégensberatung wollte die Bankenkommission
Forderungen der Praxis nach weiteren Erleichterungen nachkommen. Gemass Entwurf des
Rundschreibens héatte keine éffentliche Werbung vorgelegen, sofern (i) zwischen dem bestehenden
Kunden und dem Vermdgensberater ein schriftlicher Beratungsvertrag ("Advisory Agreement") besteht,
der ein Beratungshonorar vorsieht, (ii) das Netto-Vermdgen des Kunden in Effekten geméss Art. 2 lit.
a BEHG mehr als funf Millionen Franken betrdgt und (iii) die Entwicklung des Kundenvermégens
uberwacht wird und dem Kunden laufend Anlagefondsvorschldge zugehen 53, Insbesondere die
laufende Uberwachungspflicht hétte in der Praxis eine spiirbare Einschrankung bedeutet. Da der
Ausnahmetatbestand flir die fondsgestiitzte Vermdgensberatung in der Vernehmlassung offenbar auf
fast einhellige Kritik gestossen ist, wurde er wieder fallen gelassen 5,

Auf grosses Interesse sind in der Praxis auch die Kautelen des EBK-Rundschreibens fir den Einsatz
des Internet in der Fondsindustrie gestossen °7. Grundsatzlich stellt der Inhalt einer Website
offentliche Werbung dar. Sofern sich auf der Website eines Vertriebstrdgers in der Schweiz nicht zum
Vertrieb zugelassene Fonds finden, bedarf es deshalb einer Zugangsbeschréankung oder eines
"Disclaimer”, deren Ausgestaltung im Rundschreiben néher dargelegt werden 58, Bezlglich der Frage,
ob Anleger in der Schweiz durch den Inhalt der Website angesprochen werden, wird auf den
Gesamteindruck abgestellt, wobei etwa Schweizer Kontaktadressen oder die Publikation von Ausgabe-
und Ricknahmepreisen in Schweizer Franken beriicksichtigt werden. Beruhigend ist der Satz, dass
sich die Fondsanbieter bei der Feststellung des Sitzes bzw. Wohnsitzes im Rahmen von
Zulassungsbeschrankungen auf die Angaben der Besucher verlassen dlrfen 59,

V. Hedge Funds in der Vermogensverwalitung

Fur Hedge Funds ist bislang keine konzise Definition gefunden ¢°, Klar ist, dass es nicht den Hedge
Fund gibt. Da der Einsatz von Derivaten, Leerverkdufen und Fremdfinanzierungen ("Leverage Effect")
fur Hedge Funds typisch ist, werden sie tendenziell mit einem betrédchtlichen Risiko assoziiert. Falls
ein Hedge Fund eine andere Risikokorrelation aufweist als der (ibrige Teil des Portefeuilles, kann sich
durch den Einsatz von Hedge Funds die Risikodiversifikation im Gesamtportefeuille allerdings
verbessern. Entsprechend kommt dieses Anlageinstrument auch in der allgemeinen
Vermégensverwaltung vermehrt zum Einsatz. Die Richtlinien fir Vermogensverwaltungsauftrage der
Schweizerischen Bankiervereinigung sind denn auch entsprechend angepasst worden. Eine erste
Revision vom Juli 2000 erklédrte nicht-traditionelle Anlagen in Form von Hedge Funds unter einem
aligemeinen Vermoégensverwaltungsauftrag fir zuldssig, sofern sie zur Diversifikation des
Gesamtportfolios eingesetzt werden, nach dem Fund of Funds-Prinzip strukturiert sind oder sonst fir
eine gleichwertige Diversifikation Gewahr bieten (Multimanager-Prinzip). Zudem wurde die leichte
Handelbarkeit verlangt. Unter diesen Voraussetzungen entsprachen Hedge Funds dannzumal einem
bankiblichen Anlageinstrument im Sinne der Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung.

Alsbald ist es unter den revidierten Vermdgensverwaltungsrichtlinien zu Auslegungsfragen beim
Einsatz bankeigener Funds of Funds gekommen. Art. 10 Abs. 2 der Richtlinien aus dem Jahre 2000
schreibt Folgendes vor: Anlagen in Instrumenten, die von durch die Bank direkt oder indirekt
kontrollierten oder errichteten Gesellschaften ausgegeben werden, sind nur insofern gestattet, als es
sich um Ubliche Publikumsinstrumente handelt. Sofern ein Hedge Fund etwa nur fiir die eigene
Kundschaft einer Bank offen steht, handelt es sich zumindest nicht von vornherein um ein
Publikumsinstrument. Aus diesem Grund wurden die Richtlinien erneut revidiert und traten in der
heute gliltigen Fassung am 1. November 2003 in Kraft. Nun werden kollektive Anlageinstrumente und
Investmentgesellschaften von der oben erwdhnten Einschrénkung des Art. 10 Abs. 2 der Richtlinien
ausgenommen %1, Der Kommentar zu Ziffer 12 der Vermégensverwaltungsrichtlinien, welcher den
Einsatz nicht-traditioneller Anlagen regelt, erklart Art. 10 Abs. 2 der Richtlinien ebenfalls fiir nicht
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anwendbar. Gleichzeitig wurde der Begriff der nicht-traditionellen Anlagen ausgeweitet, sodass er nun
neben Hedge Funds auch Investitionen in Private Equity und Immobilien erfasst. Diese Anlagen
mussen gemadss dem Kommentar zu Ziffer 12 nicht notwendigerweise auf bankibliche und leicht
handelbare Instrumente beschréankt sein. Damit ist der Einbezug von Hedge
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Fund-Produkten in der allgemeinen Vermdgensverwaltung nun in breitem Masse maoglich.
Zweifelsohne ist gerade bei bankeigenen Hedge Funds auf hohe Standards bei der Uberpriifbarkeit der
Berechnung des Ausgabe- und Riicknahmepreises, etwa durch die Revisionsstelle, zu achten, zumal
Transparenz einer Forderung entspricht, welche flr die Hedge Funds auch von Branchenvertretern

gefordert wird 62,

Beim Einsatz von Hedge Funds in der allgemeinen Vermdégensverwaltung sollten Banken genauestens
auf die Kompatibilitét dieses Anlageinstrumentes mit den verwendeten Formularvertragen achten. Ist
zum Beispiel mit einem Kunden eine Anlagestrategie vereinbart, welche ausschliesslich
festverzinsliche Wertschriften fur zuldssig erklért, kann ein Hedge Fund, welcher in Bonds investiert,
nur schon deshalb problematisch sein, weil er selbst in kérperschaftlicher Form errichtet ist. Ob in
einem Streitfall die wirtschaftliche Betrachtungsweise, welche sich an den unterliegenden
verzinslichen Investments orientiert, durchdringen wiirde oder die formale Betrachtungsweise, welche
das Hedge Fund Investment als Equity Investment qualifiziert und damit unter der vereinbarten
Anlagestrategie flir unzuldssig erachtet, l&sst sich nicht mit Sicherheit sagen. Zudem ist mangels
vollsténdiger Transparenz nicht auszuschliessen, dass ein grundsétzlich in Bonds investierter Hedge
Fund nicht in irgendeinem Unterfonds Uber einen, wenn auch kleinen Aktienanteil verfligt. Dies gilt es
bei der Selektion von Hedge Funds und der Formulierung von Modell-Anlagestrategien fir
Vermdgensverwaltungskunden zu beachten.

VI. Entwurf zu einem Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen ( KAG)

1. Regulierungsziele

Eine Expertenkommission hat einen Entwurf flir ein neues Bundesgesetz (iber kollektive Kapitalanlagen
vorgelegt. Es geht darum, die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes im
Bereich der kollektiven Kapitalanlagen zu starken. Leitstern des Vorentwurfes ist der Grundsatz "same
business, same rules" 3, Damit kommt eine wirtschaftliche Betrachtungsweise (substance over form)
zum Ausdruck, und es wird das grundlegende Umdenken seit der letzten Revision des
Anlagefondsgesetzes von 1994 augenscheinlich. Damals war der Botschaft des Bundesrates noch zu
entnehmen: "Fur die kollektive Kapitalaniage in kérperschaftlicher Form erfillen die Gesellschaftsrechte
dieselbe Funktion, weshalb sich aus Anlegerschutzgriinden keine Unterstellung (unter das AFG)
aufdréngt" ¢4, Im Vergleich dazu bringt die neue Tendenz ein "Down-Grading" des aktienrechtlichen
Schutzkonzeptes zum Ausdruck, und es zeichnet sich eine wesentliche Erweiterung des
aufsichtsrechtlich regulierten Bereiches kollektiver Kapitalanlagen ab, fur die ein "level playing field"
geschaffen wird. Erfasst werden soll ein weiter Bereich offener und geschlossener Formen kollektiver
Kapitalanlagen, also die Anlagefonds in vertraglicher und kérperschaftlicher Struktur
(Anlagegesellschaft bzw. SICAV) sowie die Anlagestiftung als offene Formen 65 und die
Investmentgesellschaften und die Kommanditgesellschaften fur kollektive Kapitalanlagen als
geschlossene Formen 65, Zwecks Abgrenzung zur Individualanlage soll nach dem Willen der
Expertengruppe eine Mindestanzahl! erforderlicher Anleger auf Verordnungsstufe festgelegt werden,
wobei grundsatzlich die Zahl zwanzig zur Diskussion gestellt wird 67, Allgemein steht eine
Bewilligungspflicht flr einen erweiterten Bereich kollektiver Kapitalanlagen an 68, Es gilt zudem,
Vorgaben des Rechts der Europaischen Union umzusetzen, etwa die Regulierung von
Vermoégensverwaltern kollektiver Kapitalaniagen ¢2. Der Entwurf des Kapitalanlagegesetzes enthélt gut
120 Artikel und konnte damit trotz stark erweitertem Unterstellungsbereich im Vergleich zum
geltenden Anlagefondsgesetz doch recht schlank gehalten werden. Der Grund
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liegt darin, dass die Experten ein ausgepragtes Rahmengesetz konzipiert haben 70, Im Gesetzesentwurf
finden sich folglich zahlreiche Delegationen an den Bundesrat und die Eidgendssische
Bankenkommission zum Erlass von Ausfiihrungsbestimmungen, was in der Vernehmiassung teilweise
kritisiert wird.

Das Konzept des Anlegerschutzes soll durch das neue Bundesgesetz weiterentwickelt werden. In dieser
Beziehung entnimmt man dem Expertenbericht eine differenzierende Argumentation: Der geltende
Zweckartikel des Anlagefondsgesetzes spreche vom Schutz des Anlegers 71, wobei es den Anleger gar
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nicht gébe. Neu sollen durch den Zweckartikel die Anleger geschiitzt werden, was eine
differenzierende Betrachtungsweise nach Anlegergruppen bzw. einen "massgeschneiderten”
Anlegerschutz ermdgliche 72. Konkret bedeutet dies, dass - im Unterschied zum geltenden Recht - fir
den Vertrieb an vermdgende Privatpersonen ("High Networth Individuals") Ausnahmen von den
gesetzlichen Regelungen gewéhrt werden kénnen. Bislang hatte sich die Praxis stets gegen eine
Gleichstellung institutioneller Anleger und vermdgender Privatpersonen gewehrt. Nun soll dieser
Schritt vollzogen werden gestiitzt auf das Argument, dass sich vermdgende Privatpersonen gleich wie
institutionelle Anleger durch das Einholen von Rat vor dem Eingehen uniberlegter Anlagerisiken
schitzen kdnnen. Der "qualifizierte Anleger" soll also zum technischen Terminus werden. Mehr ist
daruber noch nicht bekannt, weil nach dem Willen der Expertengruppe die Definition des qualifizierten
Anlegers dem Bundesrat Gberlassen werden soll. Diese Regelung wird in der Vernehmlassung aber
stark kritisiert, sodass mit einer Konkretisierung auf Gesetzesstufe zu rechnen ist 73,

Und last but not least zeichnet sich ein mutiger Federstrich des Gesetzgebers im Bereich der
Besteuerung ab, soll der Grundsatz "same business, same rules" doch zur Gleichstellung der
korperschaftlich organisierten Formen kollektiver Kapitalanlagen mit dem vertraglichen Anlagefonds
fihren. Dies fuhrt zur steuerlichen Transparenz kdrperschaftlicher Formen kollektiver Kapitalanlagen,
welche mit anderen Worten steuerbefreit werden. Es soll also die Besteuerung auf der Stufe
Gesellschaft und damit die wirtschaftliche Doppelbelastung bei der Gesellschaft und dem Aktionar
entfallen.

2. Zum Begriff der kollektiven Kapitalanlage

Der Gesetzesentwurf liefert eine allgemeine Begriffsdefinition der kollektiven Kapitalanlagen. Darunter
sind geméss Art. 8 VE-KAG Vermdgen zu verstehen, die zwecks gemeinschaftlicher Kapitalanlage fir
Rechnung einer Mehrzahl von Anlegern verwaltet werden und in gleichméssiger Weise deren
Anlagebeduirfnisse befriedigen. Aufgrund des Einbezuges kérperschaftlicher Strukturen kollektiver
Kapitalanlagen erachten die Experten das Element der Fremdverwaltung zur Abgrenzung des
Unterstellungsbereiches als untauglich, da bei den kérperschaftlichen Formen das Prinzip der
Selbstverwaltung gelte 74.

Als wesentliches Abgrenzungskriterium sieht die Expertengruppe schlicht das "Vermégen". Nach
diesem Verstandnis wird kein Vermdégen im Sinne einer kollektiven Kapitalanlage geaufnet, wenn die
Emittentin die einbezahlten Betrdge fiir allgemeine Gesellschaftszwecke verwenden darf, statt sie im
Sinne eines Prospektes oder eines "Termsheets" zu investieren 75 . In Abgrenzung zur Individualanlage
wird gestitzt auf die Rechtsprechung des Bundesgerichts die gleichmaéssige Befriedigung der
Anlegerbedirfnisse als Charakteristikum einer kollektiven Anlage ins Feld geflihrt 76,

Bedeutsamer als eine allgemeine Umschreibung der kollektiven Kapitalanlage ist die Regelung des
Geltungsbereiches des neuen Kapitalanlagegesetzes, wonach unabhédngig von ihrer Rechtsform offene
und geschiossene kollektive Kapitalanlagen, die fir Rechnung von Anlegern in der Schweiz verwaltet
werden, dem Gesetz unterstehen sollen 77. Gemass positiver Anordnung des Gesetzesentwurfes sind
insbesondere die operativen Gesellschaften und die Holdinggesellschaften nicht unterstellt. Dasselbe
gilt fur die Einrichtungen und Hilfseinrichtungen der beruflichen Vorsorge, soweit es sich nicht um
Anlagestiftungen handelt. Ebenfalls nicht unterstelit sind Investment Clubs, sofern
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deren Mitglieder in der Lage sind, ihre Vermdégensinteressen selber wahrzunehmen 78, Eine dhnliche
Regelung kennt Art. 2 Abs. 3 AFV, wonach anlagefondsahnliche auslandische Sondervermégen dem
Gesetz unterstehen, wenn die Rechtsbeziehungen zwischen den Anlegern und dem Sondervermégen,
unabhangig von der rechtlichen Ausgestaltung der Beteiligung an diesem Vermdgen, (iberwiegend
vertraglicher Natur sind, und die Anleger nicht in der Lage sind, ihre Vermdgensinteressen selber
wahrzunehmen.

3. Unterstellungsbereich (Uberblick)

Dem kollektiven Kapitalanlagegesetz sollen offene und geschlossene kollektive Kapitalanlagen
unterstehen. Als offen gilt eine kollektive Kapitalanlage, wenn dem Anleger ein Rechtsanspruch auf
Riickgabe seines Anteils zum Nettoinventarwert zusteht. Und entsprechend besteht bei den
geschlossenen Formen kein solcher Anspruch 79, Folglich werden neu auch verschiedene
kérperschaftlich organisierte Formen der kollektiven Kapitalanlage der Aufsicht der Bankenkommission
unterstellt. Schematisch lasst sich der Geltungsbereich geméss Vorentwurf fiir ein Bundesgesetz Gber
die kollektiven Kapitalaniagen wie folgt darstellen:
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Bei den beiden Formen des Anlagefonds, den vertraglichen und den kérperschaftlich strukturierten
(Société d'Investissement a Capital Variable bzw. SICAV), wird nach den Anlagevorschriften in
verschiedene Kategorien unterschieden: Effektenfonds, ibrige Fonds fiir traditionelle Anlagen und
Gibrige Fonds fir alternative Anlagen, wobei letztere Kategorie nach heutiger Terminologie den
"Ubrigen Fonds mit besonderem Risiko" entspricht, sowie Immobilienfonds. Ein Effektenfonds kann
also neuerdings vertraglicher oder kdrperschaftlicher Natur sein.

Bei den kérperschaftlichen Formen der kollektiven Kapitalanlagen dirfte es inskiinftig zu einem
Zusammenspiel zwischen Aufsichtsbehdrde und dem Handelsregister kommen, wie wir es aus dem
Bankbereich bereits kennen. Eintrage ins Handelsregister diirfen demnach erst vorgenommen werden,
nachdem sie durch die Bankenkommission genehmigt sind 89,

Ein weiteres Gliederungselement bildet die Qualifikation der Anleger, denen ein Produkt angeboten
werden soll. Anlagestiftung, Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen und die nicht kotierte
Investmentgesellschaft sollen nur den qualifizierten Anlegern offen stehen. Kollektive Kapitalanlagen
far qualifizierte Anleger kann die EBK ganz oder teilweise von den Bestimmungen des Gesetzes
befreien 8, Unter geltendem Recht ist in diesem Zusammenhang an die Anlagefonds fur institutionelle
Anleger zu erinnern, welche gestiitzt auf Art. 2 Abs. 2 AFV von Erleichterungen profitieren.

Es wird grundsétzlich am dualen Bewilligungskonzept festgehalten; es bedirfen also wie bis anhin die
Bewilligungstrager und die Produkte einer Bewilligung. Bei den Produkten fiir qualifizierte Anleger
waére allerdings eine blosse Notifikationspflicht zu erwégen, was seitens der Aufsichtsbehdérde zu
Entlastungen fihren und die "Time to Market" fir neue Anlageprodukte verkiirzen kénnte. Keiner
Bewilligung bedlrfen wie bis anhin die bankinternen Sondervermégen. Sie sind nach dem
Gesetzesentwurf nur in vertraglicher Form zulassig 82; die bankinterne SICAV soll also nicht méglich

sein.
4. Vertragliche Anlagefonds

Keine wesentlichen Anderungen ergeben sich bei den vertraglichen Anlagefonds. Die Fondsleitung
stellt das Fondsreglement auf und unterbreitet dieses mit Zustimmung der Depotbank der
Aufsichtsbehdrde zur Bewilligung. Die Anleger werden weiterhin gestitzt auf einen
Kollektivanlagevertrag am Vermdgen beteiligt 83. Bemerkenswert ist die Ausweitung der zuldssigen
Aufgaben der Fondsleitung, soll doch neu auch die individuelle Vermdgensverwaltung und die
Anlageberatung zuldssig sein. Nach geltendem

** AJP/PIA 2005 Seite 14 **

Recht ist die Fondsleitung auf die Ausiibung des Fondsgeschéfts beschrankt 84, wobei die
Anlagefondsverordnung unter anderem die Flihrung von Anteilskonten sowie administrative
Dienstleistungen im Bereich der kollektiven Aniagen zuldsst 85. Unter dem Gesetzesentwurf lassen sich
Fondsleitungen als umfassende Kompetenzzentren fir die Vermoégensverwaltung etablieren.
Insbesondere aufgrund der Ausdehnung der zuldssigen Dienstleistungen von Fondsleitungen auf die
individuelle Vermdgensverwaltung dirfte die im Gesetzesentwurf vorgesehene Zusammenarbeit mit
auslédndischen Aufsichtsbehdrden 8¢ brisanter werden. Vornehmlich im Zusammenhang mit
individueller Vermdgensverwaltung durch eine Fondsleitung ist das neuerdings strafrechtlich mit
Geféangnis oder Busse bis 500 000 Franken bewehrte Kundengeheimnis zu sehen, das von Organen,
Angestellten, Beauftragten oder Liquidatoren einer Fondsleitung zu wahren ist.

Effektenfonds, zu denen, wie erwahnt, auch die kérperschaftlichen offenen Formen bzw. die
Anlagegesellschaften gehéren 87, soll es fortan nicht mehr méglich sein, Anlageentscheide an die
Depotbank oder an andere Unternehmen, deren Interessen mit denen der Fondsleitung oder der
Anleger kollidieren kénnen, zu delegieren. Eine Ausnahme kénnte durch die Aufsichtsbehérde nur
gewdhrt werden, wenn die Effektenfonds nicht in der Europaischen Union vertrieben werden 88, Unter
geltendem Recht ist die Delegation der Anlageentscheide an die Depotbank zuléssig 89, sodass dieser
Regulierungsvorschlag bei interessierten Kreisen versténdlicherweise auf Kritik gestossen ist. Die
Schweizerische Bankiervereinigung hat die vorbehaltlose Streichung der erwdhnten Vorschrift
verlangt, weil es mit Blick auf das schweizerische Universalbankensystem notwendig sei "de replacer
cette question dans le contexte helvétique" 9. Die Expertenkommission hélt die erwdhnte Regelung fir
unumgadanglich, wenn Schweizer Fonds nicht den Status als "EU-kompatible-Fonds" verlieren wollen 9%,
Die sog. EU-Dienstleistungsrichtlinie 2 halt in Art. 5g Abs. 1 lit. e fest, dass "der Verwahrstelle oder
anderen Unternehmen, deren Interessen mit denen der Verwaltungsgesellschaft 3 oder der
Anteilinhaber kollidieren kénnen, kein Auftrag fiir die Hauptdienstleistung der Anlageverwaltung erteilt
werden (darf)". Da der Depotbank Kontrollfunktionen hinsichtlich der Ubereinstimmung der
Anlageentscheide mit Gesetz und Fondsreglement zukommen 4, kdnnten Anlageentscheide der
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Depotbank zu einer (an sich verpdnten) Selbstpriifung fihren. Allerdings kann diesem Problem in
Universalbanken durch organisatorische Massnahmen ("Chinese Walls") weitgehend entgegengewirkt
werden. Die erwdhnte Anordnung in der EU-Dienstleistungsrichtlinie scheint einem derartigen
organisatorischen Ansatz zumindest nicht a priori entgegenzustehen, sofern man den Relativsatz
"deren Interessen mit denen der Verwaltungsgesellschaft oder der Anteilinhaber kollidieren kénnen"
auf die "Verwahrstelle" und die "anderen Unternehmen" bezieht. Es gilt deshalb im Zuge der weiteren
gesetzgeberischen Arbeiten, die Umsetzung der gednderten EU-Richtlinie durch die Mitgliedstaaten zu
verfolgen, um ein unnétiges Uberschiessen der schweizerischen Gesetzgebung zu verhindern.
Jedenfalls hat eine Bestandesaufnahme der EU-Kommission vom Mé&rz 2004 ein uneinheitliches Bild
ergeben, obwohl die Mitgliedstaaten verpflichtet waren, bis zum August 2003 die erforderlichen
Rechtsvorschriften zu erlassen, um der Dienstleistungsrichtlinie nachzukommen und diese Vorschriften
bereits ab dem 13. Februar 2004 anzuwenden sind ?5. Alternativ schldgt die Bankiervereinigung
folgende gesetzliche Regelung vor %: "Les décisions de placement peuvent étre déléguées a la banque
dépositaire et a des gestionnaires de fortune, pour peu que ces derniers soient soumis a une
surveillance reconnue. S'agissant de la délégation a d'autres gestionnaires de fortune, I'autorité de
surveillance peut autoriser des exceptions dans des cas fondés. D'éventuelles relations de dépendance
ou conflits d'intérét doivent en tous les cas &tre signalés dans les documents énumérés a I'article

25" (Fondsreglement etc.).

5. Anlagegesellschaft (SICAV)

Die Anlagegesellschaft geméss KAG-Vorentwurf ist eine offene Form der kollektiven Kapitalanlage in
der Form einer spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft 97. Das variable Kapital bedarf der
entsprechenden Kennzeichnung in der Firma. Teilweise wird kritisiert, dass mit der Anlagegesellschaft
der Numerus Clausus im Gesellschaftsrecht gesprengt werde. Zweifelsohne zwingen uns
Entwicklungen der Finanzmérkte zu einem gewissen Umdenken, und zwar sowohl aus Sicht des
Anlegerschutzes, insbesondere betreffend die Méglichkeit der Riickgabe von Anteilen, als auch aus

Sicht der
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Finanzintermedidre, welche von der erweiterten Palette an Anlageprodukten profitieren dirften.
Speziell ist bei der Anlagegesellschaft geméass KAG-Vorentwurf, dass nur die Griinderanteile Gber
einen Nennwert verfiigen, wogegen die Anteile der Anleger nennwertiose Aktien darstellen. Den
Anlegern kommt ein Stimmrecht zu, das Auflésungsrecht ist allerdings nur mit den Grinderanteilen
verbunden. Naturgemdass werden die Bestimmungen des Aktienrechts betreffend Erhohung und
Reduktion des Aktienkapitals fiir nicht anwendbar erklart. Dasselbe gilt auch fiir weitere
Bestimmungen, wie diejenigen betreffend Sonderpriifung %8. Unzuldssig sind etwa Griindervorteile
wegen des im Recht der kollektiven Kapitalanlage stérker profilierten Gleichbehandlungsprinzips, der
Erwerb eigener Aktien aufgrund der Pflicht zur Ricknahme der ausstehenden Anteile sowie die
Errichtung von Zweigniederlassungen. Die Anlagegesellschaft soll eben als einheitliches Fondsprodukt
in Gesellschaftsform auftreten. Nach dem Gesetzesentwurf kann der Bundesrat weitere Bestimmungen
des Obligationenrechts fir nicht anwendbar erkldren, sofern Sinn und Zweck der Anlagegesellschaft
dies erfordern °°, Diese offene Regelung ist in der Vernehmlassung teilweise kritisiert worden.

Die Anlagegesellschaft darf keine Aktivitaten fur Dritte entfalten, ist also ausschliesslich auf die
Verwaltung ihres eigenen Vermdgens beschrédnkt. Die Hauptverwaltung kann allerdings an eine
Fondsleitung delegiert werden, was die regulatorische Verkniipfung mit dem vertraglichen Anlagefonds
augenscheinlich macht. Auf die Anlagegesellschaft kommen im Ubrigen die Bestimmungen der
Fondsleitung sinngemaéss zur Anwendung 1°°, was etwa die Unabhéangigkeit der geschaftsfiihrenden
Personen von der Depotbank und die eigenen Mittel der Anlagegesellschaft betrifft. Nach Auffassung
der Experten soll die sinngemasse Anwendung indessen nicht fir die Absonderung des
Fondsvermégens gelten. Begriindet wird dies damit, dass die Absonderung nur beim vertraglichen
Anlagefonds Sinn mache, weil dort Fremdverwaltung vorliege, wogegen bei der Anlagegesellschaft
aufgrund der "Selbstverwaltung" eine Absonderung "schon rein dogmatisch ausgeschlossen" sei 0%,
Dabei wird meines Erachtens ibersehen, dass in einem Konzept, das dhnliche Geschafte gieichen
Regeln unterwerfen will 192 | der Differenzierung in fremdverwaltete und selbstverwaltete Formen der
kollektiven Kapitalanlage grundsétzlich keine Bedeutung zukommen kann. Darauf weist selbst die
Expertengruppe etwa bei der Begriffsumschreibung der kollektiven Kapitalaniage hin 193 , Das
Anlegerschutzprinzip und die Leitlinie des Kollektivanlagegesetzes "same business, same rules”
implizieren auch in diesem Fall eine wirtschaftliche Betrachtungsweise und damit eine Gleichschaltung
mit dem vertraglichen Anlagefonds. Die Verwaltungsrate und die Geschéftsfiihrer einer
Anlagegesellschaft sind genauso die "Treuhdnder" der Anleger wie die geschiftsfithrenden Personen
der Fondsleitung eines vertraglichen Anlagefonds. Folglich muss das Absonderungsrecht auch bei der
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Anlagegeselischaft bestehen. Der Expertenbericht dussert beziiglich Aussonderung ahnliche Bedenken
bei den kollektiven Kapitalanlagen mit Teilvermdgen (Umbrella Funds), weil die Unterteilung in
"Teilvermégen" bei Gesellschaften und Stiftungen dem schweizerischen Gesellschafts- und
Stiftungsrecht fremd sei 194, Aus praktischer Sicht ist in diesen Féllen die Depotbuchhaltung bzw. die
klare Trennung der Spharen verschiedener Teilfonds entscheidend, und das Problem unterscheidet sich
nicht grundiegend vom Aussonderungsanspruch verschiedener Kunden gegeniiber einer Bank 195, Die
von den Experten gedusserten dogmatischen Bedenken kénnen ohne weiteres durch einen Federstrich
des Gesetzgebers weggewischt werden.

Bei der Anlagegesellschaft als Effektenfonds sind ein Prospekt sowie unter gewissen Voraussetzungen
ein vereinfachter Prospekt erforderlich, welcher die Lesbarkeit fiir den Anleger erleichtern soll, aber
auch regulatorisch bedingtem Mehraufwand entspricht.

Nach Meinung der Experten solien die bérsenrechtlichen Regeln tber 6ffentliche Kaufangebote nicht
anwendbar sein, die bérsenrechtliche Meldepflicht hingegen soll greifen (Art. 16 BEHV-EBK) 196, wobei
diese Bestimmung bekanntlich keine Angaben Uber die Identitdt der Investoren verlangt.

6. Anlagestiftung

Bei den Anlagestiftungen gemass KAG-Vorentwurf handelt es sich um Stiftungen gemass Art. 80 ff.
des Schweizerischen Zivilgesetzbuches. Die Anlagepolitik und die Anlagebeschréankungen richten sich
sinngemadss nach dem Bundesgesetz (ber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge ( BVG) 197 bzw. nach der dazugehdérigen Verordnung ( BVV 2) 198, Der Bundesrat
kann auch geschlossene Anlagestiftungen zulassen 199, Offen steht die Anlagestiftung gemass KAG-
Vorentwurf ausschliesslich fiir institutionelle Anleger der beruflichen Vorsorge. Die Unterstellung
dieser Anlagestiftungen unter die Aufsicht der EBK fiihrt im Bereich der stiftungsmassig organisierten
koliektiven Kapitalanlage zu einer Neuordnung der Aufsichtskompetenzen 119,
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7. Kommanditgesellschaft fiir kollektive Anlagen

Die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen soll als Vehikel flur Risikokapital zur
Verfligung stehen. Sie ist eine Kommanditgesellschaft im Sinne des Obligationenrechts mit gewissen
Besonderheiten: Nach dem Gesetzesentwurf dirfte die Maximaldauer zwolf Jahre nicht Gbersteigen 111,
wobei die Liguidationsphase nicht mitzurechnen ist. Im Unterschied zum Obligationenrecht kann ein
unbeschrankt haftender Gesellschafter ("General Partner") auch eine juristische Person sein 112,
Alierdings dirfen sich General Partners nur an einer einzigen Kommanditgesellschaft fir kollektive
Kapitalanlagen als unbeschrdnkt haftende Gesellschafter beteiligen. Die Anlagepolitik sowie die
Anlagebeschrdnkungen sind im Gesellschaftsvertrag und im Prospekt zu regeln. Vertragsanderungen
bediirfen nach dem Gesetzesentwurf der Genehmigung durch die Bankenkommission. Sollte es dabei
bleiben, zeichnet sich hier eine starkere Verzahnung des Geselischaftsrechts mit dem Aufsichtsrecht
ab. Als Kommanditére ("Limited Partners") kommen ausschliesslich qualifizierte Anleger in Frage. Sie
verfiigen Uber einen jederzeitigen Anspruch auf Einsicht in die Geschaftsblicher und haben mindestens
einmal vierteljahrlich Anspruch auf Auskunft Gber den Geschéaftsgang der Gesellschaft. Allerdings steht
den Kommanditaren gegeniiber den geschéftsfithrenden Personen keinerlei Weisungs- oder
Mitbestimmungsrecht zu. Der Gesetzesentwurf sieht ein gelockertes Konkurrenzverbot vor.
Entsprechend sind General Partners ohne Zustimmung der (ibrigen Gesellschafter berechtigt, sowohl
fur eigene als auch flir fremde Rechnung andere Geschéfte zu betreiben und sich an anderen
Unternehmen zu beteiligen, sofern dies offengelegt wird und die Interessen der Gesellschaft dadurch
nicht beeintréchtigt werden 113, Fiir Kommanditére besteht gar ein schrankenloses Konkurrenzrecht,
dirfen sie doch ohne Zustimmung der (brigen Gesellschafter sowohl fiir eigene als auch fir fremde
Rechnung andere Geschéfte betreiben und sich an anderen Unternehmen beteiligen 114, Der
Gesetzesentwurf verlangt fiir Personen, welche mit der Verwaltung von Anlagen der
spezialgesetzlichen Kommanditgesellschaft betraut sind, eine entsprechende Qualifikation 15, Bei der
Rechenschaftsablage sind international anerkannte Standards zu berlicksichtigen 116,

Die Kommanditgesellschaft fir kollektive Kapitalanlagen zieht eine Depot- und Zahlstelle bei, welche
den Geld- und Wertschriftenverkehr regelt. Ihr konnen weitere Aufgaben (bertragen werden.
Anzumerken ist, dass eine blosse Depotstelle von einer "Depotbank"” zu unterscheiden ist. Die
Depotstelle ist nicht Bewilligungstrégerin und hat auch nicht die Kontrollfunktionen wie eine
Depotbank, untersteht also keiner besonderen Aufsicht durch die Bankenkommission 117,

8. Investmentgeselischaften (SICAF)

ajp/pja 2005 s. 3-18 Seite 13/ 19



Bei der Investmentgesellschaft (Société d'Investissement a Capital Fix bzw. SICAF) gemiss KAG-
Entwurf handelt es sich um eine Aktiengesellschaft, deren Zweck auf die kollektive Kapitalanlage
beschrdnkt ist. Sie ist als Publikumsinvestmentgesellschaft oder als private Gesellschaft fur qualifizierte
Anleger zuldssig. Als Publikumsgesellschaft bedarf sie der Bérsenkotierung in der Schweiz. Zudem
missen die Aktien voll liberiert sein, und es wird ein Hinweis im Prospekt auf die Discount-
Problematik verlangt 18, Fiir Retail-Investoren soll die nicht bérsenkotierte Investmentgesellschaft
nicht mehr zur Verfiigung stehen, soweit die Anzahl Gesellschafter die festzulegende Mindestanzahl
Gberschreitet 1%, Man will dieser Anlegerkategorie unter dem KAG alsoc zumindest den Ausstieg ber
einen Verkauf an der Borse ermdglichen.

Investmentgesellschaften sollen neu einer Bewilligungspflicht durch die Eidgendssische
Bankenkommission unterliegen 2%, Markant ist dabei, dass inskiinftig die Organe und die massgeblich
Beteiligten Gewéhr flr eine einwandfreie Geschéaftsfiihrung bieten missen, ein Kriterium, welches uns
bereits aus der Banken- und Effektenhéndleraufsicht bekannt ist 121, In der Anlagepolitik wirden die
Investmentgesellschaften voraussichtlich auch unter dem KAG weitgehende Freiheiten geniessen.
Daran ist unbedingt festzuhalten, damit Investmentgesellschaften weiterhin eine Rolle als massgeblich
Beteiligte in der Corporate Governance spielen kénnen. Immerhin soll eine Beschrinkung der
Hebelwirkung bzw. der Fremdfinanzierung greifen, was auf
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Verordnungsstufe zu konkretisieren sein wird 122, Fur die Abwicklung des Geld- und
Wertschriftenverkehrs ist eine Depot- und Zahlstelle beizuziehen. Und wie bereits aligemein erwahnt,
soll die Investmentgesellschaft steuerlich transparent werden, sodass die Ertréage auf der Stufe
Gesellschaft keiner Besteuerung mehr unterliegen wiirden 123,

Fur bestehende Investmentgesellschaften ist die Erkenntnis wichtig, dass gemdss KAG-Vorentwurf nur
ein sehr beschrénkter Bestandesschutz besteht. Auch die altrechtlichen Investmentgesellschaften
miussen némlich bereits zwei Jahre nach Inkraftireten des KAG dessen Bestimmungen einhalten,
weshalb bestehende Investmentgesellschaften die sich mit dem Kollektivanlagegesetz abzeichnenden
Entwicklungen nicht einfach ignorieren kénnen.

Ubergangsrechtlich besteht die Méglichkeit, innert zwei Jahren ab Inkrafttreten des KAG die
bestehende Beteiligungsgesellschaft in eine Anlagegesellschaft (SICAV) umzuwandeln 124, Der
Expertenbericht hélt fest, dass diese Umwandiung "ohne aliféllige Liquidationssteuer” ablaufen kénne
125 was aber bereits umstritten ist und sicherlich noch der Prazisierung im Gesetz bediirfte. Man darf
aber zur Kenntnis nehmen, dass ein gesetzlicher Exit von der Closed-end in eine Open-end Struktur
mdglich sein soll. Eine entsprechende Absicht wére der Aufsichtsbehdrde bereits innert sechs Monaten
mitzuteilen, wobei der Beginn des Fristenlaufes noch der Konkretisierung bedarf 25,

Angedacht ist fir bestehende Investmentgesellschaften auch eine Ergdnzung des Bundesgesetzes (ber
die direkte Bundessteuer ( DBG), welche ein steuerliches Wahlrecht gewahren will 127, Danach héatten
die Investmentgesellschaften die Wahl, die altrechtliche Doppelbesteuerung von Gesellschaft und
Aktiondr beizubehalten oder fiir die Besteuerung nach den neuen Grundsétzen mit steuerlicher
Transparenz der Gesellschaft zu optieren. Allerdings muss nach dem Gesetzesentwurf infolge
Statuswechsels bei den Anlegern {iber eine anteilsmaéssige (rechnerische) Liquidationsdividende
abgerechnet werden, was diese Option als wenig attraktiv erscheinen ldsst, sofern sich tatsadchlich eine
Liquidationsdividende ergdbe. Beachtlich ist, dass bei Ausiibung des steuerlichen Wahlrechtes bislang
bestehende steuerliche Vorteile dahinfallen, gemeint sind der Beteiligungsabzug und die
Nichtbesteuerung thesaurierter Ertrdge beim Anleger.

Und schliesslich sieht der KAG-Vorentwurf auch eine allgemeine Regelung fiir die Umstrukturierung
kollektiver Kapitalanlagen vor (Art. 67 VE-KAG). Erfasst werden Fusion, Spaltung, Umwandlung und
Vermégensibertragung, welche uns bereits im Zuge der Schaffung des Fusionsgesetzes vertraut
geworden sind. Gemass Expertenbericht sollen sich die Umstrukturierungen denn auch nach den
Bestimmungen des Fusionsgesetzes richten 128, wobei der Gesetzesentwurf einen allgemeinen
Vorbehalt des Anlegerschutzes enthalt. Ob die allgemeine Umstrukturierungsregelung geméss
Vorentwurf auf altrechtliche Investmentgesellschaften iberhaupt zur Anwendung kdme, erscheint
allerdings als unklar. Zwar erfasst sie trotz ihrer systematischen Einordnung bei den offenen Formen
der kollektiven Kapitalanlage tiber diesen weit definierten Begriff 12 sdmtliche untersteliten kollektiven
Anlagenformen, doch liesse sich die Anwendung der aligemeinen Umstrukturierungsregelung auf
altrechtliche Investmentgesellschaften mangels libergangsrechtlicher Regelung in Zweifel ziehen 139,
Fur eine bestehende Investmentgeselischaft kdme allenfalls die Umwandlung in eine
Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen in Frage, wobei es allemal einer speziellen
Zustimmung desjenigen Aktionérs der Beteiligungsgesellschaft bedarf, welcher die Stellung als
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"General Partner" bzw. unbeschrankt haftender Gesellschafter der Kommanditgesellschaft einnehmen
soll. Im Hinblick auf eine grésstmégliche Gestaltungsfreiheit sollten derartige Umstrukturierungen im
Rahmen der Ubergangsfrist erméglicht werden, was in den Ubergangsbestimmungen noch
entsprechend klarzustellen wére. Allerdings bietet die erwdhnte Umwandlung einer altrechtlichen
Investmentgesellschaft in eine Kommanditgesellschaft geméass KAG flir bestehende
Investmentgesellschaften mit Retail-Investoren ebenfalls keinen sicheren Ausweg, da bei der
neurechtlichen Kommanditgeselischaft Kommanditédre die Kriterien fiir qualifizierte Anleger erfiillen
miissen,

VII. Ausblick

Das Recht der kollektiven Anlage war in der Schweiz bislang "Splitterrecht", entsprechend fragmentiert
ist die geltende Regelung *31. Mit einem neuen Bundesgesetz liber die kollektiven Kapitalanlagen soll
ein einheitlicher Rahmen fiir kollektive Kapitalanlagen geschaffen werden. Als Rahmengesetz soll das
Kapitalanlagegesetz bewusst schiank
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bleiben. Doch darf die an sich erstrebenswerte "Lean Regulation" nicht zu Lasten der Rechtssicherheit
gehen und einschrankenden Folgeregulierungen des Bundesrates oder der Aufsichtsbehdrde alizu
breiten Raum gewdhren.

Insbesondere fiir die bestehenden Investmentgesellschaften bedarf es teilweise eines erheblichen
Umdenkens und das fehlende "Grandfathering” wird im Zuge der weiteren legislatorischen Arbeiten
sicherlich noch zu Reden geben. Die SICAV, aufgrund ausldndischer Vorbilder ldngst bekannt, schafft
nun hoffentlich auch den Sprung ins Schweizer Recht. Hier sind tradierte Denkstrukturen zu erweitern,
was in einer kleinen offenen Volkswirtschaft wie der Schweiz unerldsslich ist.

Die Schaffung eines Kollektivanlagegesetzes betrifft eine ganze Anzahl von Rechtsgebieten:
Finanzmarktaufsichtsrecht, Gesellschaftsrecht, Bérsenrecht, Steuerrecht, Geldwéschereiregulierung.
Aufgrund dieser Komplexitat sind weitere Verzdégerungen im Gesetzgebungsverfahren nicht
ausgeschlossen, jedenfalls erscheint ein Inkrafttreten im Jahr 2006 schon als eher optimistisch. Mit
Blick auf den Anpassungsbedarf zum Nutzen unseres Finanzplatzes bleibt zu hoffen, dass sich alle
Beteiligten gehérig "am Riemen reissen”.

*
Der vortiegende Beitrag basiert auf einem Vortrag vom 12.5.2004 an einer Tagung des Europa Institutes der Universitat Zurich zu "Entwicklungen im Finanzmarktrecht®, welche der Autor
zusammen mit Rolf Watter geleitet hat,

1 Art. 3 AFG.

2 Vgl. auch Neue Zurcher Zeitung, Worauf es bei Finanzprodukten ankemmt, 3.5.2004, 30.
3 Der Schweizerische Anlagefondsverband hat die Erhebung von Quartalsdaten in seiner Vernehmiassung vom 18.12.2003 als “fur eine Marktstatistik ungentgend"” kritisiert.
4 Entsprechend hat die Bankenkommission ihre Wegleitungen im Bereich der Zulassung von Anlagefonds tberarbeitet,

5 Richtlinie 2001/107/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21.1.2002 zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) zwecks Festlagung von Bestimmungen fir Verwaltungsgeseilschaften und
vereinfachte Prospekte (ABL. L 41, 20), sog. FU-Dienstieistungsrichtiinie; Richtlinie 2001/108/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21.1.2002 zur Anderung der Richtlinie
85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) hinsichtlich der
Anlagen in OGAW (AB1. L41, 35}, sag. EU-Produkterichtlinie.

6

Dazu unter VI,

7 Art. 31 VE-KAG. Auch unter dem Vorentwurf (VE) zu einem Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalanlagen ( KAG) vom November 2003, welcher von einer vam Eidg.
Finanzdepartement eingesetzten Expertenkommission redigiert wurde, soll hingegen der blosse “Investment Adviser", der lediglich Anlagevorschisige unterbreitet, bewilligungsfrei bleiben;
vgl. den mit dem Gesetzesentwurf publizierten Erlduterungsbericht (im Folgenden zitiert "Expertenbericht"), 148.

8 Art. 16 AFV.

9 Hinsichtlich der anerkannten Indices wird die EBK eine Praxis entwickeln mussen, Einstweilen sind derartige Fragen mit der EBK von Fall zu Fall zu besprechen,
10 Ziff. 3.3 des vereinfachten Prospektes geméss Anhang II der Anlagefondsverordnung (AS 2004, 35486).
11 Kritisiert wird der Umstand, dass Transaktions- und Performancegebihren in der TER nicht enthalten sind, vgl. Neue Zircher Zeitung, 16.8.2004, 18.

12 Vgl Art. 63 Abs, 1 lit. a VE-KAG. Gemass Expertenbericht (FN 7), 162, ist mit der im Gesetzesentwurf vorgesehenen Umschreibung das "Koeffizienten der gesamten laufenden Kosten”
die Total Expense Ratio gemeint.

13 Art. 68 Abs, 2 lit, d AFV-EBK; vgl. auch EBK- RS 04/2 Selbstregulierung als Mindeststandard, welches am 1.6.2004 in Kraft getreten Ist. Dieses Rundschreiben regelt die von der EBK
anerkannte Selbstregulierung und schreibt die Prifung nach risikoorientierten Grundséatzen vor, ob diese Seibstregulierung eingehalten ist,

14EBK~ RS 04/2 vom 21.4.2004.
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15 Vgl auch Neue Zircher Zeitung, SWX publiziert Fonds-Daten, 25.11.2003, 31; den Beitrag von Lars Habermann, Hirdenreicher Weg zur Markttransparenz in der Schweiz, Fonds-
Sonderbeilage der Neuen Zuricher Zeitung, 27.1,2004, B6; sowie den Jahresbericht 2003 des Schweizerischen Anlagefondsverbandes, 30.

16 Vgl. etwa Neue Zurcher Zeitung, Weitere Vergieiche im Aniagefonds-Skandal, 17. Marz 2004, 31; dies., 18.3,2004, Eliot Spitzer lasst nicht locker, 33, sowie 9.9.2004, Hohe Busse fir
Invesco, 31.

17 Vgl. Neue Zurcher Zeitung, 24.2.2004, 29, betreffend die Antwort des Bundesrates auf eine Interpellation eines Parlamentariers; zum Ganzen auch EBK-Jahresbericht 2003, 85 f.

18

Dazu schon unter 1.

19 Vgl auch Finanz und Wirtschaft, 8.11.2003, 29.

20 Vgl auch Neue Zircher Zeitung, Neue SEC-Regeln fir den Fondshandel, 4,12.2003, 33.
21

vgl. dazu auch SonntagsZeitung, 7.3.2004, 74.

22 Die an sich restriktivere Fermulierung geméss EBK-Jahresbericht 2003, 86, andert daran, soweit ersichtlich, nichts: "In einem Schreiben an alle Fondsleitungen und Vertreter
auslandischer Anlagefands hielt die Bankenkommission daher fest, dass die Bezahlung von Retrozessionen aus der Ausgabe- und/oder Rucknahmekommission an Vertriebstrager jeder Art
oder an einzelne Anleger bzw. Anlegergruppen chne Vertriebstragerstatus unter dem Gesichtspunkt des Gleichbehandiungsgrundsatzes nicht problematisch ist, sofern die Retrozessionen
nach objektiven Kriterien gestaffelt und im Prospekt offen gelegt sind."

23 In der Praxis wird auch von "Bestandespflegekommissienen” gesprochen,

24 Randziffer 7 der SFA-Verhaltensregeln fur die schweizerische Fondswirtschaft vom 30.8.2000 halt fest: "Die Fondsleitung verwaltet die von ihr aufgelegten Fonds strikte nach dem
Prinzip der Gleichbehandiung. Sie verzichtet darauf, bestimmte Fonds und/oder Anlegergruppen zu Lasten anderer bevorzugt zu behandein,”

25 vgl, Ziff. 1V der Verhaltensregeln fur die schweizerische Fondswirtschaft,

26 vgl. das Consultation Paper der Financial Services Authority (FSA) 176 “Bundled brokerage and soft commission arrangements”, 13. In den USA spricht man von “soft dollar
arrangements®,

27 Der Ursprung von "Soft Commissions” geht in England offenbar auf die Zeit vor dem Big Bang von 1986 zurick, wo fixe Broker-Kommissionen nur die Differenzierung tber weitere
Dienstleistungen (Research, Beratung, Bewertung von Anlagen) erlaubten, welche nicht separat abzugelten waren (vgl. Paul Myners, Why reform is long overdue, Financial Times Fund
Management, 6.10,2003, 6).

28 Vgl. den FSA-Newsletter 04/13 betreffend "Bundled brokerage and soft commission arrangements™.

29Vg3. den FSA-Newsletter (FN 28).

30 Vvgl, den FSA-Newsletter (FN 28).

31 FSA-CP 176 (FN 26); 16 f.; vgl. auch Markus Pfenninger, Kommentar zum schweizerischen Kapitalmarktrecht, Art. 12 AFG, N 15,
32\/9!. FSA-CP 176 (FN 28}, 26, siehe zur Initiative der FSA auch Neue Ziircher Zeitung, 28.1.2004, 31.

33 Jedenfalls hat die EBK in einem vom Autor betreuten Fall betreffend einen Guernsey-Fonds, welcher in "distressed securities” investiert, eine wasentlich aber drei Monate
hinausgehende Ruckgabefrist abgelehnt. Akzeptiert wurde hingegen eine quartalsweise Méglichkeit zur Rockgabe mit einer "Strafzahlung" van 9% des inneren Wertes der Anteile zu
Gunsten des auslandischen Fonds innert des ersten Jahres nach Erwerb dieser Anlagefondsanteile.

34Al't. 41 Abs. 2 AFG,

35 Expertenbericht (FN 7), 27.
36Art. 55 Abs. 2 VE-KAG,
37EBK~ RS 03/1 vom 28,5.2003,
38 Dazu eingehender sogleich hinten.

39Art. 45 Abs, 1 AFG bzw. Art, 22 Abs. 1 AFG jeweils i.V.m. Art. 1a AFV,

40 EBK-RS Offentliche Werbung, N 7.

41 E£BK-RS Offentliche Werbung, N 6, Ob dies konkret bedeutet, dass der Kunde den Namen des Fonds grundsatzlich kennt, ist eine offens Frage.

42 Art, 2 Abs, 2 Satz 2 AFG.

43 EBK-RS Offentliche Werbung, N 9,
44 Peter Forstmoser, Kemmentar zum Anlagefondsgesetz, Art. 3, N 32; Matthius den Otter, Anlagefondsgesetz, 4, A,, Zirich 2001, Art. 3 Abs, 1, N 2,
45 So EBK-RS Offentliche Werbung, N 5.

46Vgl. dazu Armin Kihne, Bewilligungspflicht gemass Anlagefondsgesetz, Zlrich 2002, 176 ff., wenn auch betreffend "limited partnerships®,

47Vgl. Art, 2 Abs, 2 AFV.

48 Dem Vernehmen nach liesse sich mit der EBK in Erweiterung des Rundschreibens die 6ffentliche Werbung fiir einen nicht bewilligten Anlagefonds diskutieren, sofern aufgrund des
Reglementes oder der Statuten des Fonds sichergestelit ist, dass Anteile nur von institutioneilen Antegern im Sinne des Rundschreibens gezeichnet werden kénnen,
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49 EBK-RS Offentliche Werbung, N 14.
50 Der Vernehmiassungsentwurf vom 5.11.2002 hatte in N 12 noch van den "abschliessend aufgezihlten Fallen” gesprochen, was sich im geltenden Rundschreiben nicht mehr findet.

51 Selbst wenn sich ein Fondsprogramm auch an ehemalige Mitarbeiter richtet, was etwa bei einer Beratungsgeselischaft der Beziehungspflege zu aktuellen und potentiellen Kunden dienen
mag, liegt nicht zwangslaufig sffentliche Werbung vor, da auch eine solche Beziehung als qualifiziert geften kann, insbesondere sofern die Beziehungspflege zu den Ehemaligen auf
verschiedenen Ebenen gepflegt wird und deshalb der Austritt eines Mitarbeiters nicht als eigentlicher Bruch der vormals qualifizierten Beziehung erscheint.

52 Die Tragweite dieses Kriterfums ist nicht restlos klar, Gesichert ist, dass das Bundesgericht die Vermdgensverwaltungsrichtlinien der Bankierversinigung in ihrer jeweiligen Fassung
allgemein als Sorgfaitsstandard im Bereich der Vermogensverwaltung auffasst (vgl. das Urteil vom 28.7.1995, 4C.467/1994, dazu die Besprechung von Urs Bertschinger, SZW 1996, 240
ff.). Grundsatzlich durfte also ein Vermagensverwaltungsauftrag mit einem beliebigen Vermégensverwalter {ob Bank oder Nichtbank) von der Ausnahme des EBK-Rundschreibens zur

affentlichen Werbung profitieren.

53 EBK-RS Offentliche Werbung, N 16.

54 EBK-RS Offentliche Werbung, N 17.

5SVernehmlassungsentwurf EBK-RS Offentliche Werbung vom 5.11.2002, N 18.

56 EBK-Jahresbericht 2003, 82.

57 vgi. zum Ganzen auch Claude Maeder, La distribution de fonds de placement sur Internet, SZW 2004, 97 ff.

58 EBK-RS Offentliche Werbung, N 20 ff.

59 EBK-RS Offentliche Werbung, N 28.

60Vgl. Thomas Weber, Das Einmaleins der Hedge Funds, Frankfurt 1999, 20 f.

61 vgl. den letzten Absatz des Kommentars zu Ziff, 10 der Vermogensverwaltungsrichtlinien der Bankiervereinigung 2003.

62 vgl. N2Z am Sonntag, 25.7.2004, 37, allgemein betreffend Anlegerschutz bei Hedge Funds "3 la Eidgentssische Bankenkommission®, sowie Neue Zurcher Zeitung, Mehr Transparenz
durch Hedge-Funds-Ratings, 2.2.2004, 22.

63 Vgl. Tatalrevision des Bundesgesetzes (ber die Anlagefonds vom 18.3.1994, Erlauterungsbericht samt Gesetzesentwurf der vom Eidg. Finanzdepartement eingesetzten
Expertengruppe, November 2003, 37.

64Botschaft zum revidierten Bund uber die Anfag ds vom 14.12.1992, BBl 1993 I 217 ff,, zit. nach Separatdruck, 19 (Ziff. 142,1),

65 Der Bundesrat kann auch geschlossene Anlagestiftungen zulassen, Art. 17 Abs. 3 VE-KAG,

66Vgl. auch VL3,

67 Vgl Expertenbericht (FN 7), 42 f. Nach Meinung der Experten dréngt sich dieses quantitative Kriterium “aus steuerlichen Grunden” auf. Soweit ersichtlich soll wie unter geltendem
Recht far kieine Verhaltnisse also nicht eine generelle Ausnahme fir in- und austandische kollektive Anlageprodukte bestehen, vgl. dazu Art, 3 Abs, 1 und 2 VE-KAG, wonach das Element
der "offentlichen Werbung" nur bei den austandischen kollektiven Kapitalanfagen erscheint, sowie Expertenbericht (FN 7}, 41, Bekanntlich hat das EBK-Rundschreiben zur 8ffentlichen
Werbung vom 28.5.2003 fur die auslandischen kollektiven Anfageprodukte unter geltendem Recht die 20er-Regel etabliert, wahrend dieser Freibereich nach der Praxis der EBK fur
vertragliche Produkte schweizerischen Rechts grundsatziich nicht besteht; vgl. dazu schon varne bei FN 44. Verschiedene Vernehmiassungen bringen an der Delegationsniorm zur
Mindestanzahl Anleger im KAG-Vorentwurf Vorbehalte an und verlangen, dass dieses fur die Untersteflung wichtige Kriterium auf Gesetzesstufe etabliert werden masse, vgl. etwa die
Vernehmiassung der Schweizerischen Bankiervereinigung vom 13.5.2004, 19.

68 Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 2. A,, Bern 2004, 992, spricht von der “etwas realitatsfremde(n) Einengung des Anwendungsbereiches des AFG".

69

Dazu schon vorne unter I

Y Demgegentiber kritisiert der Regierungsrat des Kantons Zarich in seiner Vernehmlassung vom 12.5,2004, 2, die "Gbermassige Regelungsdichte", welche “nicht dem Bild zeitgemasser,
schlanker, aligemein verstandlicher und damit burgerfreundiicher Normen” entspreche,

71Vgl. Art, 1 AFG,

72 Expertenbericht {FN 7), 32.

73 Vgl etwa die Vernehmiassung der Schweizerischen Bankiervereinigung vom 13.5.2004, 8 f., wo ein Minimalinvestment von CHF 50 000 oder ein Gesamtvermdagen des Investors van
Euro 500 000 als Schwellenwerte fir die Definition des “qualifizierten Anlegars” vorgeschlagen werden. Dass letzteres Kriterium schwierig zu handhaben ist, haben schion die Diskussionen
um die s00. Advisory Agreements gezeigt, fir welche gemass Entwurf zum Rundschreiben der EBK betreffend dffentliche Werbung im Sinne der Anlagefandsgesetzgebung eine Ausnahme von
der Bewiliigungspflicht fur den Vertrieb von Anlagefondsantellen vorgeschlagen wurde; dazu schon unter IV.4. bei FN 55, Siehe auch die Vernehmlassung des Schweizerischen
Anlagefondsverbandes (SFA) vom 13.5.2004, Beilage 3, 6 f., wo darauf hingewiesen wird, dass fir einen qualifizierten Anieger “eine besonders enge Beziehung zum Vertriebstrager gentigen
{musse)}, etwa aufgrund eines schriftlichen Vermégensverwaltungs- oder Beratungsvertrags. Anieger, die genigend Erfahrung und Fachwissen mit den entsprechenden Produkten
nachweisen, gehdren ebenso zu dieser Kategorie” (S. 7).

74Expertenbericht (FN 7}, 102,

75 Expertenbericht (FN 7), 103, Dazu ist freilich zu bemerken, dass auch der statutarische Geselischaftszweck die zuléssige Investitionstatigkeit umschreibt, was auch dieses
Abgrenzungskriterium relativiert,

76 BGE 110 II 86 f.; Expertenbericht (FN 7) 103,

77 Art. 3 VE-KAG.

78 Zur Begriffsumschreibung vgl. auch Ziff. 1 des Merkblattes der Eidg. Steuerverwaltung ber die steuerliche Behandlung von inléndischen Investment-Clubs, 5-018.25 {6.02): "Im
Allgemeinen werden Investment-Clubs durch Sparer gebildet, welche sich zusammenschliessen, um gemeinsam mit verhaltnisméssig bescheidenen Mitteln Wertpapiere nach eigener Wahl
zu erwerben. Die Mitglieder solcher Clubs verpflichten sich in der Regel, periodisch einen vereinbarten Betrag in die gemeinsame Kasse zu bezahien, Diese Mittel werden laufend in
Wertpapiere angelegt. Daher sind die Investment-Clubs meistens einfach organisierte Gebilde mit einem relativ kleinen gemeinschaftlichen Vermégen. Sie verzichten auf eine offentliche
Werbung und geben auch keine Anteilscheine aus. Gemass den Bestimmungen des Bundesgesetzes (ber die Anlagefonds ( AFG) vom 18.3.1994 sind sie nicht zu den Anlagefonds zu

zahjen,"
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79Art. 8 VE-KAG,

80 Vgh Art. 3 Abs. 3 Satz 2 BankG.

81 Art. 9 Abs. 2 VE-KAG.
82A(t. 10 Abs. 1 VE-KAG.

83 Art. 12 VE-KAG.

84 4t 9 abs. 1 AFG.

85 Art. 10 AFV,

86 Art. 109 VE-KAG. Dessen Abs. 3 sieht denn auch vor: Soweit die von der Aufsichtsbehérde zu Gbhermitteinden Informationen einzelne Anleger betreffen, ist das
Verwaltungsverfahrensgesetz anwendbar,

87 Dazu segleich hinten V1.5,

88ArtA 35 Abs. 1 VE-KAG.
89VgIA EBK~ RS 96/5 Trennung von Fondsleitung und Depotbank vomn 14.11.1596, N 14.
90vgl. die Vernehmlassung der Schweizerischen Bankiervereinigung zum KAG vom 13.5,2004, 15,

91 vgl. Expertenbericht (FN 7), 150.

92\/QL FN 5.

93

Gemass schweizerischer Terminologie handelt es sich um die Fondsleitung.

94 Vgl Art. 19 Abs. 2 AFG.

95 vgi, in diesem Zusammenhang die Mitteilung der Kommission der Europaischen Gemeinschaften, KOM(2004) 207 vom 30.3.2004 betreffend “Die mitgiiedschaftlichen Regelungen fur
OGAW-Verwahrstelten, Uberblick und mégliche Entwickiungen”, insb. S. 11 und 25, wonach offenbar in Luxemburg und in Osterreich die "Anlageverwaltung" von der
Verwaltungsgesellschaft auf die Verwahrstelle Gbertragen werden kann,

96

Vernehmlassung der Schweizerischen Bankiervereinigung vom 13,5,2004, 15,
97A|’t. 13 ff. VE-KAG.
98 Art. 697a ff. OR.

ggArt_ 15 Abs. 4 VE-KAG.

100Art. 40 Abs. 4 VE-KAG.

101 Expertenbericht (FN 7}, 152,

102 Vgl. dazu schon unter V1.1,

103

vgt, vorne unter V1,2,
104 Expertenbericht (FN 7), 98.

105 Vgl. dazu aligemein U, Bertschinger , Zum neuen bankengesetztlichen Aussonderungsrecht (Art. 16 und 37bBankG), AIP/PIA 1995, 431,

106 Art, 16 VE-KAG sowie Expertenbericht (FN 7}, 138.

107 SR 831.40.

108 SR 831.441.1,

109 Art, 17 Abs. 3 VE-KAG.

110 Vgl. dazu auch Neue Zircher Zeitung, Tauziehen um die Aufsicht im BVG-Geschaft, 21./22,8,2004, 14, wobei die im KAG-Vorentwurf enthaltene Zustandigkeit der EBK im politischen
Tauziehen offenbar einstweilen noch keine Rolle spielt.

111

Diese Frist wird dem Vernehmen nach allenfalls noch auf 16 Jahre erhaht.

112 Art. 19 VE-KAG.

113 Vgl. zum strengeren geltenden Recht Art. 598 Abs. 2 OR i.V.m. Art. 5610R.

114Art. 20 VE-KAG.
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115 Art. 86 VE-KAG.
116 Art. 88 Abs. 2 VE-KAG.

117 vgl, Expertenbericht (FN 7}, 90 f.

118 Vgl Art. B9 VE-KAG. Gemdss Art. 19 des Zusatzreglementes fur die Kotierung von Investmentgeselischaften der SWX Swiss Exchange haben die Investmentgeselischaften den
aktuellen inneren Wert ihrer Aktien in regeimassigen Abstanden zu veroffentlichen. Ein Discount liegt bekanntlich vor, wenn der innere Wert einer Aktie Uber dem Bérsenkurs liegt, der Markt
also nicht bereit ist, den Net Asset Value (NAV) zu bezahlen, Bezlglich Versffentlichung des NAV vgl. auch die Mitteilung der Zulassungsstelle Nr. 3/2004 vom 8.3.2004, wo unter
anderem auch darauf hingewiesen wird, dass die Publikation des Net Asset Value unter die Vorschriften betreffend die Ad-hoc-Publizitat (Art. 72 des Kotierungsreglementes der SWX) fallen
kann, was etwa bei einer drastischen, sprunghaften Vergrésserung des Discount in Betracht falit.

119 Zur Mindestanzah! Anleger unter V1.1, bei FN 67,

120 Aus Sicht des Anlegerschutzes erscheint diese Neuregelung fur Richard Colin Miller, Die Investmentgeselischaft, Zarich 2001, 277 ., als nicht zwingend erforderlich, was zu einem
biossen Optionsrecht hinsichtlich der Unterstellung fihren kénne.

121 Vgl Art. 2 Abs, 2 lit ¢ und lit. cbISBankG sowie Art. 10 Abs. 2 fit. d BEHG.

122 Vgl. auch die Ende 2002 formulierte "kurze Wunschliste" an den Gesetzgeber bef U, Bertschinger, Institutionelle Anleger - Charakter und Governance, in: P. Nobel (Hrsg.), Aktuelle
Rechtsprobleme des Finanz- und Bérsenplatzes Schweiz, Band 11/2002 und 2003, Bern 2004, 215 ff,

123 A.M. die Vernehmlassung des Regierungsrates des Kantons Zorich vom 12.5.2004, 6, wonach am bisherigen Besteuerungsmodus fir Investmentgesellschaften festgehalten werden
soll. Dies wird unter anderem mit den bisherigen steuerlichen Vorteilen begrindet, “namlich die steuerliche Entlastung der Gesellschaft mittels Beteilligungsabzug oder Holdingprivileg sowie
die Nichtbesteuerung von thesaurierten Ertrégen beim Anieger”.

124 Art. 123 Abs. 4 Ubergangsbestimmungen VE-KAG.

125Vgl‘ Expertenbericht (FN 7), 191,

126 Vgl. Art, 123 Abs. 4 Ubergangsbestimmungen VE-KAG.

127 Art, 207b VE-DBG. Dieselbe Regelung wird fUr das Steuerharmonisierungsgesetz vergeschlagen.

128 Expertenbericht (FN 7), 163 f.

129ng. Art. 2 lit. a VE-KAG.

130 Vgl. Art. 123 Ubergangsbestimmungen VE-KAG, wo die Umwandiung fir altrechtiiche Investmentgeselischaften nur im Hinblick auf die Antagegeselischaft explizit vorgesehen wird.

131 vgl. dazu schon varne unter 1.
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