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Revision der Kollektivanlagenverordnung (KKV) [/ lhr Schreiben vom
16. Marz 2012

Sehr geehrter Herr Roth

Bezugnehmend auf Ihr Schreiben vom 16. Marz 2012 zur Revision der Kol-
lektivanlagenverordnung (KKV) danken wir lhnen fur die Einladung zur Einrei-
chung einer Stellungnahme in Bezug auf den Anpassungsbedarf. Gerne nehmen
wir diese Einladung an und machen folgende Bemerkungen und Anregungen.

1. Allgemeine Bemerkungen

1. Wir begrussen den gegentiber der Vernehmlassungsvorlage angepassten
Botschaftsentwurf zum Bundesgesetz tber die kollektiven Kapitalanlagen
vom 2. Mérz 2012 (KAG-Botschaftsentwurf) und bewerten insbesondere
folgende Punkte positiv.

2. Nach der Definition des Vertriebs in Art. 3 KAG-Botschaftsentwurf sind
Kunden eines von einer Branchenorganisation beaufsichtigten Vermé-
gensverwalters, die mit Letzterem einen schriftlichen Vermogensverwal-
tungsvertrag abschliessen, zwar nicht mehr ,qualifizierte Anleger” im Sin-
ne des geltenden Art. 10 Abs. 3 lit. f KAG. Der Erwerb von kollektiven Ka-
pitalanlagen im Rahmen eines schriftlichen Vermégensverwaltungsvertra-
ges mit einem unabhéngigen Vermdégensverwalter, (1) welcher als Fi-
nanzintermediar dem GwG unterstellt ist, (2) den Verhaltensregeln einer
Branchenorganisation untersteht und (3) dessen Vermégensverwaltungs-
vertrag den Richtlinien der Branchenorganisation entspricht, fallt jedoch
aus der Definition des Vertriebs von kollektiven Kapitalanlagen im Sinne
von Art. 3 Abs. 1 KAG-Botschaftsentwurf (Art. 2 Abs.3 lit. ¢ KAG-
Botschaftsentwurf). Dies bedeutet, dass der Erwerb von kollektiven Kapi-
talanlagen im Rahmen eines schriftlichen Vermdgensverwaltungsvertra-
ges unter den hier genannten Voraussetzungen keiner KAG-
Bewilligungspflicht untersteht und dass der gesetzliche Auftrag der Bran-
chenorganisationen neu in Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ KAG-Botschaftsentwurf (statt
wie bisher in Art. 10 Abs. 4 KAG i.V.m. Art. 6 Abs. 2 KKV) verankert sein
wird. Das diesbeziigliche aufsichtsrechtliche Regime wird somit aufrecht-
erhalten.
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Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 1 KAG-Botschaftsentwurf sieht vor, dass ,[dem
KAG] nicht unterstellt sind insbesondere Vermdégensverwalter kollektiver
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Kapitalanlagen, [...] deren Anleger ausschliesslich Konzerngesellschaf-
ten der Finanzgruppe sind, zu welcher der Vermégensverwalter kollekti-
ver Kapitalanlagen gehért’. Diese Bestimmung setzt Art. 3 Abs. 1 AIFM-
RL um, welcher vorsieht, dass ,die Richtlinie [...] nicht fir AIFM [Manager
alternativer Investmentfonds] [gilt], soweit sie einen oder mehrere AlF [al-
ternative Investmentfonds] verwalten, deren einzige Anleger der AIFM
oder die Muttergesellschaften oder die Tochtergesellschaften des AIFM
oder andere Tochtergesellschaften jener Muttergesellschaften sind, so-
fern keiner dieser Anleger selbst ein AIF ist".

Umsetzungsbedarf in der KKV

Umsetzung von Art. 2 Abs. 3 lit. a, b, d, e und g AIFM-RL in KKV liber
die Delegationsnorm von Art. 10 Abs. 4 u. 5 KAG-Botschaftsentwurf

Art. 2 Abs. 3 AIFM-RL (2011/81/EU) sieht vor, welche Einrichtungen oder
Unternehmen aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie fallen, nament-
lich: (a) Holdinggesellschaften; (b) Einrichtungen der betrieblichen Alters-
versorgung und Vermégensverwalter solcher Einrichtungen; (d) nationale
Zentralbanken; (e) staatliche Stellen und Gebietskérperschaften oder an-
dere Einrichtungen, die Fonds zur Unterstlitzung von Sozialversiche-
rungs- und Pensionssystemen verwalten; (f) Arbeitnehmerbeteiligungs-
systeme oder Arbeithehmersparpldne und (g) Verbriefungszweck-
gesellschaften. Gemass Vorbemerkung Nr.7 AIFM-RL sollen ferner
Wertpapierfirmen, wie z. B. Family-Office-Vehikel, die das Privatvermégen
von Anlegern investieren, ohne Fremdkapital zu beschaffen, nicht als AIF
(Alternativer Investmentfonds) betrachtet werden.

Gemaéss Art. 3 Abs. 2 lit. e KAG-Botschaftsentwurf gilt ,das Anbieten von
Mitarbeiterbeteiligungspldnen in der Form von kollektiven Kapitalanlagen
an Mitarbeitende" nicht als Vertrieb. Art. 2 Abs. 3 lit. f AIFM-RL wurde so-
mit in Art. 3 Abs. 2 lit. e KAG-Botschaftsentwurf umgesetzt.

Da jedoch Art. 2 Abs. 3 lit. a, b, d, e und g AIFM-RL sowie Family-Office-
Vehikel etc. nicht auf Gesetzesstufe ausgenommen wurden, mussten die
darin genannten Einrichtungen oder Unternehmen (ber die Delegati-
onsnorm von Art. 10 Abs. 4 KAG-Botschaftsentwurf (,Der Bundesrat kann
weitere Anlegerkategorien als qualifiziert bezeichnen.") als ,qualifizierte
Anleger” in der KKV definiert werden, damit sie aus dem Anwendungsbe-
reich des KAG fallen.

Eventualiter mlUssten die in Art. 2 Abs. 3 lit. a, b, d, e und g AIFM-RL ge-
nannten Einrichtungen oder Unternehmen sowie Family-Office-Vehikel
etc. Uber die Delegationsnorm von Art. 10 Abs. 5 KAG-Botschaftsentwurf
von bestimmten Vorschriften des KAG befreit werden (,Die FINMA kann
kollektive Kapitalanlagen ganz oder teilweise von bestimmten Vorschriften
dieses Gesetzes befreien, sofern sie ausschliesslich qualifizierten Anlege-
rinnen oder Anlegern offenstehen und der Schutzzweck des Gesetzes
dadurch nicht beeintrdchtigt wird [...]"). Im letzteren Fall mUssten auch die

1 Geméss Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 2 KAG-Botschaftsentwurf sind ,qualifizierte Anleger” dem KAG nicht unterstellt.



bestehenden Ausflhrungsrundschreiben der FINMA Gegenstand des
Runden Tisches sein.

Umsetzung von Art. 3 Abs. 2 AIFM-RL im KAG bzw. in der KKV

Art. 3 Abs. 2 AIFM-RL sieht vor, dass folgende AIFM lediglich zur Regist-
rierung und beschrankten Berichterstattung gemass Art. 3 Abs. 3, 4 AIFM-
RL verpflichtet sind: (1) ,AIFM, die entweder direkt oder indirekt (iber eine
Gesellschaft, mit der der AIFM (liber eine gemeinsame Geschéftsflihrung,
ein gemeinsames Kontrollverhéltnis oder durch eine wesentliche direkte
oder indirekte Beteiligung verbunden ist, die Portfolios von AIF verwalten,
deren verwaltete Vermégenswerte — einschliesslich der durch Einsatz von
Hebelfinanzierungen erworbenen Vermégenswerte — insgesamt nicht
tber einen Schwellenwert von 100 Mio. EUR hinausgehen, oder"
(2) ,AIFM, die entweder direkt oder indirekt liber eine Gesellschaft, mit der
sie (ber eine gemeinsame Geschéftsfiihrung, ein gemeinsames Kontroll-
verhéltnis oder durch eine wesentliche direkte oder indirekte Beteiligung
verbunden sind, die Portfolios von AIF verwalten, deren verwaltete Ver-
mdgenswerte insgesamt nicht (ber einen Schwellenwert von 500 Mio.
EUR hinausgehen, wenn die Portfolios dieser AIF aus nicht hebelfinan-
zierten AIF bestehen, die fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren nach der T&-
tigung der ersten Anlage in jeden dieser AIF keine Riicknahmerechte
austiben dtirfen".

Art. 18 Abs. 3 KAG-Botschaftsentwurf sieht vor, dass ,der Bundesrat |...]
Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen von bestimmten Vorschrif-
ten dieses Geselzes befreien [kann), sofern der Schutzzweck des Geset-
zes nicht beeintrachtigt wird und sie (a) Vermégenswerte von héchstens
100 Millionen Franken verwalten; oder (b) nicht hebelfinanzierte Vermd-
genswerte von hdchstens 500 Millionen [Franken] verwalten und wéhrend
fiinf Jahren keine Riicknahmerechte ausiiben diirfen”. Diese Bestimmung
setzt Art. 3 Abs. 2 AIFM-RL teilweise um, jedoch handelt es sich bei
Art. 18 Abs. 3 KAG-Botschaftsentwurf lediglich um eine ,Kann-
Bestimmung®, welche die Vermégensverwalter kollektiver Kapitalanlagen
unter den genannten Voraussetzungen nur von ,bestimmten Vorschriften"
dieses Gesetzes ,befreien” kann, so dass diese nicht wie in Art. 3 Abs. 2
AIFM-RL aus dem Anwendungsbereich des Gesetzes ausgenommen
werden.

Die Formulierung von Art. 18 Abs. 3 KAG-Botschaftsentwurf misste ab-
geéndert werden und vorsehen, dass bei Erflllung der in Buchstaben a
und b genannten Voraussetzungen Vermogensverwalter kollektiver Kapi-
talanlagen ausnahmslos aus dem Anwendungsbereich dieses Gesetzes
ausgenommen werden und somit von sdmtlichen Vorschriften des KAG
(und nicht lediglich von bestimmten Vorschriften dieses Gesetzes) befreit
werden.

Sollten die Erleichterungen von Art. 3 Abs. 2 AIFM-RL nicht im Gesetz
umgesetzt werden, muissten diese in der KKV vollumféanglich Gbernom-
men werden, damit der Standort Schweiz keinen Attraktivitdtsverlust fr
solche Anlagevehikel erfahrt.



Art. 12 Abs. 6 KKV

Art. 12 KKV konkretisiert Art. 14 Abs. 1 Bst. ¢ KAG und definiert die Bewil-
ligungsvoraussetzungen in Bezug auf die Betriebsorganisation der Bewil-
ligungstrager. Art. 12 Abs. 6 KKV legt fest, dass ,[die FINMA] [...] in be-
griindeten Féllen von diesen Anforderungen Abweichungen gewéhren
[kann]".

Diese Bestimmung bietet der FINMA einen grossen Auslegungsspielraum
und birgt die Gefahr, dass die Anforderungen an die Betriebsorganisation
eines Bewilligungstragers Uber Gebihr ausgedehnt werden. Eine Erho-
hung der Anforderungen an die Betriebsorganisation muss einen risikoba-
sierten Ansatz haben. Art. 12 Abs. 6 KKV muss deshalb zumindest zwin-
gend vorsehen, dass die Organisationsvorgaben von Art. 12 KKV lediglich
dann von der FINMA erhoéht werden durfen, wenn dies durch das tber-
durchschnittlich hohe Geschéftsvolumen oder die ausserordentlich kom-
plexe Geschéaftstatigkeit gerechtfertigt wird.

Art. 22 KKV

Gemaéss Art. 19 Abs. 1 KKV, welcher Art. 14 Abs. 1 Bst. d und Art. 18
Abs. 3 KAG konkretisiert, ,[muss] das Mindestkapital von Vermégensver-
walterinnen und Vermdgensverwaltern [...] 200 000 Franken betragen
[...]% Art. 22 KKV, welcher ebenfalls Art. 14 Abs. 1 Bst. d KAG konkreti-
siert, sieht eine Liste der dem vorausgesetzten Mindestkapital anrechen-
baren eigenen Mittel.

Die Mindestkapitalanforderung von Art. 14 Abs. 1 Bst.d KAG i.V.m.
Art. 19 Abs. 1 KKV dient dem Kundenschutz, da diese die Liquiditat des
Vermdgensverwalters gewahrleisten sollte. Letzteres Ziel wird allerdings
gleichermassen erreicht, wenn der Vermdgensverwalter eine Berufshaft-
pflichtversicherung abschliesst. Die Liste von Art. 22 KKV sieht jedoch
keine Erleichterungen bei Vorliegen einer Berufshaftpflichtversicherung
vor. Deshalb misste in Art. 22 KKV ein neuer Absatz eingefligt werden,
nach welchem bei Nachweis einer Berufshaftpflichtversicherung Erleichte-
rungen in Bezug auf die Eigenmittelregelung gewéahrt werden mussten.

Da die Mindestkapitalanforderung von Art. 14 Abs. 1 Bst. d KAG fir den
Schutzzweck des Gesetzes nur von Relevanz ist, wenn das Geschéftsvo-
lumen Uberdurchschnittlich hoch ist, sind in Art. 22 KKV ferner die in den
Anwendungsbereich von Art. 18 Abs. 3 KAG-Botschaftsentwurf fallenden
Vermoégensverwalter von den Eigenmittelanforderungen nach Art. 14
Abs. 1 Bst. d KAG vollsténdig zu befreien.

Definition in der KKV ,,einer anderen gleichwertigen staatlichen Auf-
sicht* gemdss Art. 13 Abs. 3 KAG-Botschaftsentwurf

Art. 13 Abs. 3 KAG-Botschaftsentwurf legt fest, dass ,der Bundesrat |...]
Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, Vertriebstradger sowie
Vertreter, die bereits einer anderen gleichwertigen staatlichen Aufsicht un-
terstehen, von der Bewilligungspflicht befreien [kann]”.



Im Rahmen der Ausarbeitung der KKV muss zwingend abschliessend de-
finiert werden, was unter ,einer anderen gleichwertigen staatlichen Auf-
sicht* gemass Art. 13 Abs. 3 KAG-Botschaftsentwurf zu verstehen ist. Da-
runter sind im internationalen Verhaltnis mindestens samtliche Finanz-
marktaufsichten der EU-Mitgliedstaaten zu verstehen. Zudem wére im
Binnenverhaltnis darunter ebenso die delegierte Beaufsichtigung durch
eine Branchenorganisation fur die Vermogensverwaltung (z.B. BOVV
VQF) zu verstehen, da die Aufsicht einer solchen Branchenorganisation
tber die Beaufsichtigung durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
als ,staatliche Aufsicht' zu qualifizieren ist, eine solche Branchenorganisa-
tion somit als ,gleichwertige Aufsicht' betrachtet werden sollte, u.U. unter
der Bedingung, dass deren Verhaltensregeln mit den ggf. fehlenden KAG-
Bestimmungen erganzt werden.

Wirde in der KKV die Beaufsichtigung durch eine Branchenorganisation
fur die Vermoégensverwaltung als ,andere gleichwertige staatliche Auf-
sicht* definiert werden, missten Mitglieder einer Branchenorganisation fiir
die Vermdégensverwaltung (wie z.B. BOVV-Mitglieder des VQF) keine
FINMA-Bewilligung mehr beantragen. Diese Auslegung wirde dariiber
hinaus fir die FINMA selbst von Vorteil sein, da die Anzahl der direkt Be-
aufsichtigten der FINMA und die daflir nétigen Ressourcen entsprechend
gering gehalten werden kénnten.

Priifung der FINMA-Bewilligungsvoraussetzungen durch Branchen-
organisationen fiir die Vermégensverwaltung (z.B. BOVV VQF)

Wirden Branchenorganisationen fur die Vermoégensverwaltung nicht als
.andere gleichwertige staatliche Aufsicht' gemass Art. 13 Abs. 3 KAG-
Botschaftsentwurf anerkannt werden (vgl. Ziff. 8 des vorliegenden Schrei-
bens), musste folgendes Anliegen berlicksichtigt werden:

Art. 13 Abs. 1 KAG-Botschaftsentwurf sieht vor, dass ,wer kollektive Kapi-
talanlagen verwaltet, aufbewahrt oder vertreibt, [...] eine Bewilligung der
FINMA [braucht]”. Gemass Art. 13 Abs. 2 lit. f KAG-Botschaftsentwurf
J--.] missen [u.a.] Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen [eine
Bewilligung] beantragen".

Unumstritten ist, dass die Erteilung der Bewilligung lediglich von der FIN-
MA selbst (Uber eine Verfligung) erteilt werden kann.

Gemass FINMA-Mitteilung Nr. 35 vom 20. Februar 2012 missen Bewilli-
gungstrager dabei folgende Bewilligungsvoraussetzungen erfilllen (Uber-
blick): (1) Sitz/Wohnsitz in der Schweiz; (2) Rechtsform gemass Art. 18
KAG (juristische Person); (3) Verwaltung mindestens einer kollektiven
Kapitalanlage; (4) Beschaftigung von qualifiziertem Personal (guter Ruf
und fachliche Qualifikationen, keine Verwicklung in Gerichtsverfahren);
(6) finanzielle Garantien (bar einzuzahlendes Mindestkapital von
CHF 200°000.00 zur Gewahrung der sicheren Ertragslage und zur Abfe-
derung allfélliger Haftungsanspriiche); (6) organisatorische Massnahmen
(Wahrnehmung von getrennten Organen der Aufgaben der Oberleitung,
Aufsicht und Kontrolle einerseits und der Geschéftsleitung andererseits);
(7) Verfassung von Statuten; (8) Verfassung eines schriftlichen Vertrages
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11.

mit den Kunden und (9) Einhaltung der Verhaltensregeln nach Art. 20 ff.
KAG i.V.m. Art. 31 ff. KKV.

Die Prufung der Bewilligungsvoraussetzungen ist in der FINMA-Mitteilung
Nr. 36 vom 23. Marz 2012 geregelt und sieht auf Seite 6 vor, dass ,die
materielle Beurteilung [der Bewilligungsvoraussetzungen] [...] einen ver-
tieften Einblick in die Geschéftsfelder, Strukturen und Abldufe im Unter-
nehmen voraus[setzt]. Oftmals verlangt die FINMA deshalb vom Gesuch-
steller in diesem Verfahrensstadium zusétzliche Auskiinfte und Unterla-
gen."

Die meisten der genannten Bewilligungsvoraussetzungen (1, 2, 4, 8 u. 9)
umfassen Elemente, die bereits fiir die Aufnahme in eine Branchenorga-
nisation fur die Vermégensverwaltung verlangt werden. Um die Erfuillung
der FINMA-Bewilligungsvoraussetzungen zu beurteilen, missten Bran-
chenorganisationen fur die Vermdégensverwaltung somit nur wenige zu-
satzliche Informationen tGiber das BOVV-Mitglied einholen.

Die Priifung der FINMA-Bewilligungsvoraussetzungen misste deshalb an
die Branchenorganisationen fir die Vermégensverwaltung delegiert wer-
den. Die Branchenorganisationen fur die Vermdgensverwaltung sind
nachgerade pradestiniert, diese Aufsicht wahrnehmen zu kénnen. Zwar
enthadlt Art. 13 Abs. 1 KAG-Botschaftsentwurf keine Delegationsnorm
(was im bevorstehenden politischen Prozess allenfalls noch geéndert
werden kénnte), die Prifung der Bewilligungsvoraussetzungen wird je-
doch in den genannten FINMA-Mitteilungen geregelt, so dass vorliegen-
des Anliegen aber letztlich auch in der betreffenden FINMA-Mitteilung
(Nr. 36 vom 23. Mérz 2012) umgesetzt werden musste (vgl. Bemerkung
unter Ziff. 4 Abs. 4 des vorliegenden Schreibens).

Umsetzung der Delegation von Art.14 Abs. 1ter KAG-
Botschaftsentwurf

Gemaéss Art. 14 Abs. 1ter KAG-Botschaftsentwurf ,[kann] der Bundesrat,
unter Beriicksichtigung internationaler Entwicklungen, zusétzliche Bewilli-
gungsvoraussetzungen festlegen. Er kann zudem die Erteilung der Bewil-
ligung vom Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung oder vom
Nachweis finanzieller Garantien abhéngig machen".

Die vorliegend genannten ,zusétzlichen Bewilligungsvoraussetzungen®
missten in der KKV zwingend abschliessend geregelt werden, denn die
Formulierung ,unter Berlicksichtigung internationaler Entwicklungen" darf
die Rechtssicherheit nicht ungebiihrlich tangieren und somit nicht bedeu-
ten, dass das geltende Recht laufend angepasst werden kénnte (bei-
spielsweise im Rahmen einer automatischen Ubernahme von EU-Recht).

Umsetzung der Delegation von Art.10 Abs. 3bis KAG-
Botschaftsentwurf

Der Text von Art. 10 Abs. 3bis KAG-Botschaftsentwurf lautet wie folgt:
,vermogende Privatpersonen kénnen schriftlich erkldren, dass sie als
qualifizierte Anlegerinnen und Anleger gelten wollen. Der Bundesrat kann
die Eignung dieser Personen als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger
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zusétzlich von Bedingungen, namentlich von fachlichen Qualifikationen,
abhéangig machen".

Die zusétzlichen Bedingungen fur die Eignung von vermégenden Privat-
personen als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger missten in der KKV
zurlickhaltend und abschliessend geregelt werden.

Umsetzung der Delegation von Art.26 Abs.3 KAG-
Botschaftsentwurf

In Art. 26 KAG geht es um den Inhalt eines Fondsvertrages. Art. 26 Abs. 3
KAG-Botschaftsentwurf sieht vor, dass ,Der Bundesrat [...] den Min-
destinhalt fest[legt]”.

Im bisherigen Art. 26 Abs. 3 KAG wird in Buchstaben a bis o (nicht ab-
schliessend) geregelt, welche Elemente ein Fondsvertrag enthalten muss.

In Anwendung der Delegationsnorm von Art.26 Abs.3 KAG-
Botschaftsentwurf misste in der KKV lediglich die im bisherigen Art. 26
Abs. 3 KAG genannten Elemente eines Fondsvertrages als Mindestinhalt
eines Fondsvertrages vorgesehen werden.

Teilnahme am Runden Tisch

Die Branchenorganisation fir die Vermégensverwaltung des VQF Verein
zur Qualitatssicherung von Finanzdienstleistungen wiirde es begriissen,
am Runden Tisch gemdass lhrem Schreiben vom 16. Marz 2012 teilzu-
nehmen. Entsprechend bitten wir um rechtzeitige Kontaktnahme mit dem
Rechtsunterzeichnenden. Herr Rutishauser wére auch die Ansprechsper-
son innerhalb unserer Organisation (patrick.rutishauser@vgf.ch).

Fur weitere Auskinfte stehen wir lhnen selbstverstandlich gerne zur Verfligung
und verbleiben

mit freundlichen Griissen

VQF

Verein zur Qualitédtssicherung
von Finanzdienstleistungen

(Q ‘/‘VLV\U%/%

Peter Rupper Patrick Rutishauser
Président Geschéftsfithrer
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