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Anpassung des KAG
an europäisches Recht
Das eidgenössische Finanzdepartement
hat am 23. Dezember 2011 die ver-
nehmlassungsergebnisse zu einer re-
vision des Bundesgesetzes über die kol-
lektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni
2006 (KaG) präsentiert. Die revision
des Kollektivanlagengesetzes wurde im
Wesentlichen notwendig, um den Zu-
gang von Schweizer anbietern und
verwaltern von kollektiven Kapital-
anlagen zum europäischen Markt auch
nach dem inkrafttreten der europäi-
schen richtlinie 2011/61/eU (aifmd)
zu sichern. Die aifmd reguliert vermö-
gensverwalter von alternativen kollek-
tiven Kapitalanlagen. Dies sind kollek-
tive Kapitalanlagen, die nicht unter die
richtlinie 2009/65/eC (Ucitsd) fallen
und deren anteile deshalb nicht für den
vertrieb an den gewöhnlichen retail-
anleger gedacht sind.

Wesentliche Gesetzesänderungen
Gemäss revisionsentwurf müssen die
vermögensverwalter von kollektiven
Kapitalanlagen nun ausnahmslos einer
Bewilligungs- und aufsichtspflicht un-
terstellt sein. Nach geltendem recht
müssen sich nur vermögensverwalter
von Schweizer kollektiven Kapital-
anlagen beaufsichtigen lassen. Soweit
Schweizer vermögensverwalter hinge-
gen ausländische kollektive Kapital -
anlagen verwalten, können sie sich
heute freiwillig einer aufsicht unter-
stellen.

im Weiteren sollen gemäss entwurf
die vorschriften betreffend Wertschrif-
tenverwahrung von investmentgesell-
schaften mit festem Kapital (Sociétés
d’investissement à capital fixe; Sicafs)
verschärft werden. Dies sind nicht bör-
senkotierte, durch die schweizerische
Finanzmarktaufsicht Finma beaufsich-
tigte aktiengesellschaften, an denen
sich nicht nur qualifizierte anleger,
wie insbesondere Banken und Pen -
sionskassen, sondern auch gewöhnli-
che retail anleger beteiligen können.

Schliesslich wird der vertrieb bzw. das
anbieten von anteilen kollektiver Ka-
pitalanlagen an qualifizierte anleger
den erhöhten internationalen Standards
angepasst werden.

Grundsätzlich richtige
Stossrichtung der Gesetzesrevision
Die grundsätzliche Stossrichtung der
Gesetzesänderung, die Sicherung des
Zugangs von anbietern kollektiver Ka-
pitalanlagen zum europäischen Markt,
ist, wie auch die ergebnisse zur ver-
nehmlassung zeigen, zu befürworten.
allerdings sollte die anlässlich der
vernehm lassung vorgebrachte Kritik
aufgenommen werden und es sollten,
wie im Folgenden dargelegt, nur jene
kollektive Kapitalanlagen bzw. deren
vermögensverwalter stärker reguliert
werden, die ihre Dienstleistungen in-
nerhalb der europäischen Union an-
bieten wollen und die deshalb einer
stärkeren regulierung bedürfen.

Keine Beaufsichtigung aller
Schweizer Vermögensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen nötig
Schweizer vermögensverwalter, die
ausländische kollektive Kapitalanlagen
verwalten, sollten, wie auch in der ver-
nehmlassung kritisiert wurde, entge-
gen dem revisionsentwurf nicht ge-
zwungen werden, sich einer aufsicht
zu unterstellen, sondern dies weiterhin
freiwillig tun dürfen. eine solche frei-
willige Unterstellung wäre nötig, falls
anteile der von ihnen verwalteten kol-
lektiven Kapitalanlagen innerhalb der
europäischen Union vertrieben wer-
den sollten. Hingegen werden in man-
chen, vor allem asiatischen Ländern
vermögensverwalter von kollektiven
Kapitalanlagen nicht beaufsichtigt.
Sollen die anteile von durch Schwei-
zer vermögensverwalter verwalteten
ausländischen kollektiven Kapitalanla-
gen ausschliesslich in diesen Ländern
vertrieben werden, wäre eine auf-
sichtspflicht nicht nötig. Zudem wäre
dies ein Kosten faktor, der die Wett -
bewerbs fähigkeit der Schweizer ver-
mögensverwalter gegen über ausländi-
schen, unbeaufsichtigten vermögens-
verwaltern schmälern würde.

Unnötige Einschränkungen
für Sicafs
ebenfalls berechtigt ist die in der
vernehm lassung geäusserte Kritik be-
treffend der im entwurf vorgesehenen
vorschrift für Sicafs, ihr vermögen bei
einer Depotbank im Sinne des Schwei-
zer Bankengesetzes verwahren lassen
zu müssen. Diese Depotbank der Sicaf
soll gleich wie jene von of fenen kol -
lektiven Kapitalanlagen (anlagefonds
und investmentgesellschaften mit va-
riablem Kapital [sociétés d’investisse-
ment à capital variable; Sicav]) nicht
nur das Gesellschaftsvermögen aufbe-
wahren, sondern auch Überwachungs-
aufgaben wahrnehmen.

Diese vorschrift schränkt die Sicaf
in  ihrer Organisationsfreiheit stark ein,
weil sie keine ausländischen Banken
ohne Bankenbewilligung mehr als
Depot bank erlaubt. Die Sicaf gibt als
geschlossene kollektive Kapitalanlage
im Unterschied zur Sicav nicht jeder-
zeit, sondern nur ausnahmsweise, näm-
lich im rahmen einer von der General-
versammlung beschlossenen Kapital-
erhöhung, anteilsscheine heraus und
nimmt diese anlässlich einer ebenfalls
von der Generalversammlung beschlos-
senen Kapitalherabsetzung wieder zu-
rück.

Sicafs brauchen keine Depotbank
eine Depotbank wie bei der Sicav im
heute gültigen Gesetz statuiert, welche
prüft, ob die Berechnung des Netto -
inventarwertes, die ausgabe- und
rücknahmepreise der anteile sowie
die anlageentscheide dem Gesetz und
dem Fondsreglement entsprechen und
ob der erfolg nach Massgabe des
 reglements bzw. der Statuten korrekt
verwendet wird, ist aufgrund dieses
Unterschieds bei der Sicaf nicht not-
wendig. Die Sicaf hat eine revisions-
und Prüfstelle, welche derartige auf-
gaben im rahmen der Prüfung der
Jahres rechnung wahrnimmt. eine De-
potbank würde die Sicaf als kollektive
Kapitalanlage äusserst unattraktiv ma-
chen. 
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